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Lời giới thiëu 


Tiền tệ có từ xa xưa, nhưng đến nay khi nhân loại sắp bước sang thiên niên kỷ 
thứ ba, nó vẫn chưa bói đi tính huyện bí vốn có. Cùng với đẳng tiễn, người та đã 
lâm nên nhiều công chuyện lớn, đặc biệt là trong các cuộc cách mạng kỹ thuật 
của nhận їои. Đông thời cùng với đẳng tiên, người ta cũng có thể lầm nên nhiễu 
chuyện xấu ха, Dĩ nhiên, không một học gia, không mt nhà truyền bá kiến thức 
chân chính nào lại đi bày cho quang dai dân chúng sử dụng đông tiên vào mục 
đích kém nhân уйп. Уйу là họ chi dàng nỗ lực của mình vào việc giúp cho приді 
chua biết hoặc đang biết dò dang phái biết tao ra và sử dụng đông tiễn như một 
loại công nghệ bậc саа nhân danh những gì tốt đẹp nhất, tỉnh túy nhất của nên 
kinh tế thị trường. Thuộc số này, cá thế kỳ nay, đi từ thấp đến сао, trên thế giới đa 
tạo ra môt kha sách då sô, nhưng với nước ta thì дид that dang là chuyện hiểm 
hoi. 

Vài пат lại đây, càng với công cuóc-dái.mói, mội loại sách về kinh 1 thị 
trường lân lượt được dich và giới HHIỆH ở nước ta. Tuỷ nhiên, lần này, khi được đọc 
cuốn "Tiên tệ, ngân hàng và thị trường tài chính” của Frederic S.Mishkin - 
Trường Đại học Columbia (Mỹ) xuất hàn năm 1992 (in lần thự 3), thì quá thật có 
sức лар dẫn đặc biệt. Bởi lẽ ; Nó là tài liệu đâu tiên được dịch ra, trang bị những 
trị thức hiện đại nhất, có hệ thống nhất vë công nghệ ngân hàng nói riêng và thị 
trường tài chính nói chung, đáp ứng cho mọi khát vong của những ai đang thật 
зи айп thân trên соп đường đối mới. 

— Trước hết, đối với các ду giáo về kinh tế, nó lå cuốn sách giáo khoa, một 
thứ "bào bất" không thể thiếu được, làm ti liệu chuẩn cho việc trang bị tri thúc 
chuyên ngành ngán hàng, tài chính. Theo chỗ tôi được biết, sách giáo khoa này 
không chf dùng trong Trường Đại học Columbia (Mỹ) тд còn dùng cho nhiễu 
trường dai học ở nhiều nước trên thế giới, đặc biệt là ở Australia và các nước khác 
trong khu vực châu Á Thái Bình Đương. 

— Đối với sinh viên các trường kinh tế, đặc biệt là sinh viên chuyên ngành 
ngán hàng — 101 chính, nó không chí dũng lụi trong khuôn viên cuốn sách giáo 
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khoa, mà còn là bộ cẩm nang gối đầu giường 4йп dụ cho tác nghiệp, hành nghệ 
trên thị trường tài chính — tiền të sau khi tôt nghiệp. 

— Đấi với các doanh nhân, các nhà дийп trị, nó là tài liệu bố trợ giúp xử lệ các 
tình huống tài chính trang kinh doanh được thông đẳng bén giọt. 

— Юй với các nhà kinh tế, các nhà quản lý và vạch chính sách, nó là tài liệu 
cung cấp nhiều tri thúc không chỉ là I% thuyết mà còn là thực tiễn, giúp cho việc 
hm chọn các phương án tối uu về vạch và chỉ đạo chính sách tài chính ~ tiên tệ 
trang hoàn cảnh tiến lên hội nhập với khu vuc và quốc tế 

Đương nhiên, tôi cũng muốn liu ў nguri đọc Ба điều vë cuấn sách này + 

Thứ nhất : Nó ià một cuấn sách giáo khoa chính thống ở Mỹ, пої có công 
nghệ tài chính và ngân hàng tiên tiến ở tâm co những пибс đứng đâu thế giới. 
Song, tài liệu này không chỉ giới thiệu дот phương thực tiễn нн tiên tệ của Му. 
Dn vậy đài hội người đọc cán phái luu tâm đến nhiều phân phu lục của các 
chương, trong đó được trình bày và phân tích đa dụng về các mặt bt thuyết và thực 
tiễn сйн cục diện tài ch nh tiên tệ nhiều nước, nhiều khu vực và cá toàn câu, 

Hai là : Cuốn sách mang tính chất giáo khoa, cung cấp mội khối lượng trí thức 
yong người đọc trong giai doun đâu cân lưu ý đến các phân trọng tâm 
gì ý ở đâu mỗi chuong và tn tất ở cuối mãi chương. Đặc biệt, một phân 
lớn nội dung cuốn xách trang bị về công nghệ ngân hàng — tài chính nên các bài 
tập cũng được dàn giải khá chủ đáo, mong rằng người đục hay xem việc giái bài 
tập như là những trung lâm trong quá trình nghiên cứu của minh. 


Ba là ; Chúng tạ dang từ một nên kinh tế điêu khiến chuyển sang kinh tế thị 
trường theo định hướng XHCN. Ở bước đầu phôi thai này, nhiễu ngôn từ сда nên 
kinh tế tiền tệ chua được du nhập vào Việt Nam cå về thực tiễn cũng nhu ç thuyết. 


Do vậy, mặc dà da có su cố gắng đây "lan tâm khổ trí" của những người dịch, một 
số ngôn Ià vẫn chưa được Việt hóa mót cách trọn nghĩa ; các dich gia buộc làng 
phải chua тет bằng tiếng Anh theo nguyên bán và có bàng iru cứu những thuật 
ngữ chủ chốt Anh — Việt ở cuối sách làm căn cú. Tin chắc rằng các độc giả sẽ tc 
duy và sån lòng qáp Ý cho Nhà xuất bản пт tu chính cho lân tái bán tương lai. 


Với lương tâm của mật nhà gida, với tấm làng câu thi sự tiến bộ về tri tước 
tân tiến. tôi xin trân trạng giới thiệu chốn sách này cùng độc giá. 
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Tóm tất 
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PHÂN VI - TÀI CHÍNH QUỐC TẾ 


Chương 21. Thị trường прод 
Lời dẫn 
Thị trường ngoại hối 
Тӯ giá dài hạn 
Xác định tỷ giá trong thời gian ngán 
Giải thích những thay đổi trong tỷ giá 
Ứng dụng : Tại sao tỷ giá lại dë biến động như vậy ? 
Ứng dựng : Pòla và lãi suất 1973-1990 
Sự can thiệp vào thị trường ngoại hối 
Tóm tất 
Câu hỏi và bãi йр 
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Lời dẫn 644 
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Những phát triển thêm vào cách tiếp cận của Keynes 659 
Học thuyết số lượng tiên tệ hiện đại của Fricdman 666 
Tóm tắt 671 
Câu hỏi và bài tập 672 
Phụ lục cho Chương 23. Chứng cứ thuc nghiệm về cầu tièn tệ 673 
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Lời dẫn 679 
Ус xác định tổng sàn phẩm 680 
(Ứng dụng : Sự sụp đổ của chỉ tiêu đầu tư và cuộc Đại suy thoái 691 
Mô hình /SLM 698 
Cách tiếp cận ISLM đến tổng sản phẩm lãi suất 706 
Tóm tắt 708 
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Những nhàn tố làm dí chuyển đường LM 

Những thay đổi trong mức thăng hằng của lãi suất và tổng sẵn phẩm 
(Ứng dụng : Tiến hành cuộc chiến tranh Việt Nam và 

việc tăng lãi suất 1965-1966 

“Tính hiệu quả của chính sách tiễn tệ đối lại với chính sách ài chính 
Ứng dụng : Chỉ tiêu hóa cung tiễn 16 đối lại chỉ tiêu hóa lãi suất 

Mô hình ISLM và đường tổng cầu 

Tóm tắt 

Câu hỏi và bài tập 


Chương 26. Phân tích tổng cầu và tổng cung 
Lõi dẫn І 
Тбар câu 
Tông cung 
“Thăng bằng trong tổng cung và việc phân tích cầu 
Ứng dụng : Giải thích các giai đoạn của chu kỳ kinh doanh đã qua 
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Chương 27. Tiên tệ và hoạt động kinh tế : Chứng cứ thực nghiệm 
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Chứng cứ của Keynes trước đây về tắm quan trong của tiền tệ 
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Câu hỏi và hài tập 


mg. Tiền tệ và lạm phát 
Lời dẫn 


Tiên tệ và lạm phát : Một chứng cứ 
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Câu hỏi và hài tập 829 
Chương 29. Lý thuyết về dự tính hợp lý và thị trường vốn hữu hiệu 831 
Lời dẫn 831 
Vai trò của du tính trong hoạt động kinh tế 832 
Ly thuyết dự tính hợp lý 836 
Lý thuyết thị trường hữu hiệu : Dự tính hợp lý 
trên thị trường tài chính 840 
Ứng dụng : Một hướng dàn thực tiền để đầu tư và 
“Ві trường chứng khoán 843 
Chứng cứ về dự tính hợp lý trên những thị trường khác 852 
Tóm tắt 854 
Câu hỏi và bài tập 854 
Chương 30. Dự tính hợp lý : Những hàm ý đối với chính sách 856 
Lời dẫn 856 
Việc phê phán của Lucas về đánh giá chính sách 857 
Mô hình kinh tế vĩ mô tán cổ điển 860 
Mo hình dự tiib hợp lý không cổ diển 866 
МО sự so sánli hai mô hinh du tính hop lý với mô tình truyém thống 869 
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Ảnh hưởng của cuộc cách mạng dự tính hợp lý 881 
Tóm tắt i 883 
Сай hỏi và hài tập 884 
Phy lục toán cho Chương 5 886 
Phu lục toán cho Chương 23 5 $ 896 


Phụ lực toán cho Chương 25 902 
Bảng Thuật пойт Anh - Việt h : 906 
"Trả lời một số câu hỏi và hài lập chon lựa 924 


Lời tựa 


Trong những năm gần đây, lĩnh vực tiễn tệ, hoạt động ngân hàng và thị 
trường tài chính đã trở nên một trong những lĩnh vực kích thích nhất của toàn 
bộ nën kinh té. Thị trường tài chính đang thay đổi nhanh chóng với những 
phương tiện tài chính mới xuất hiện hầu như ngày hàng ngày ; công nghiệp hoạt 
động ngân hàng trước kia vốn lặng lẽ, nay trở nên sôi động và thường xuyên 
được nêu trên các phương tiện thông tin đại chứng do những khủng hoáng trong 
công nghiệp ngàn hàng thương mại, ngân hàng tiết kiệm cho vay ; màu dịch và 
thị trường tài chính quốc tế hoạt động tốt đã tạo ra một nên kính tế thế giới liên 
kết nhau, trong đó các diễn biến trong thị trường tài chính một nước có ảnh 
hưởng quan trọng tới cả thị trường tài chính ở nước khác ; vấn дё chỉ đạo chính 
sách tiên tệ là khâu trung tâm trong những cuộc tranh luận về đường lối kinh 
tế ; và các phát triển mới trong lý thuyết tiên tệ đã làm thay đối cách suy nghĩ 
của chúng ta về vai trò của tiền tệ trong nên kinh tế. 

Cuốn "Tiên tệ, ngân hàng vå thị trường tài chính” xuất bản thứ ba này 
có một sự sửa lại quan trọng so với làn xuất bản trước, nó phản ánh kịp những 
phát triển sôi động đó trong lính vực tiên tệ, hoạt động ngàn hàng và thị trường 
tài chính. 


ĐẶC ĐIỄM CƠ BẢN 


Khi viết bản thảo cho lần xuất bản пау, tôi đã dựa theo bốn đặc điểm cơ bản, 
nhờ đó cuốn sách này luôn khác biệt với những cuốn củng loại, đó là : Nhấn 
mạnh về phương pháp tư duy kinh tế, một cách tiếp cặn hiện đại đối với chú đẻ, 
tính mêm dẻo và nhiều hỗ trợ về mặt sư phạm. 


Phương pháp tư duy kinh tế 


Một trỡ ngại quan trọng khi giảng day về tiền tå, hoạt động ngân hàng và thị 
trường tài chính là ở chỗ sinh viên thường nhớ một lượng lớn các kiến thức, rỗi 
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họ quên chúng ngay sau kỳ thi cuối cùng và những kiến thức này nhanh chóng 
hóa ra lỗi thời vì nhịp điệu đổi mới nhanh chóng của lĩnh vực tài chính. Để tránh 
cho sinh viên không bị rơi vào cái bây đó, cuốn sách này luôn nhấn mạnh đến 
phương pháp tư đuy kinh tế bằng cách tập trung vào một ít nguyên lý kinh tế cơ 
bản mà sinh viên có thể dùng để tìm hiểu được : Cấu trúc của thị trường và tổ 
chức tài chính, của việc điều hành hoạt động ngân bàng, hoạt động thị trường tài 
chính ở trong và ngoài nước, của vai trò tiễn tệ trong nên kinh tế. Những nguyên 
lý này bao gồm : Một tiếp cận đơn giản hóa đối với việc chọn lựa chứng khoán 
(điều mà tôi gọi là Lý thuyết về lượng cầu tài sản - Theory of Asset Demand), 
khái niệm về sự căn bằng, phân tích về cung và cầu, làm cho lợi ích là cực đại, 
thông tin không сап xứng (chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức), phân tích tổng 
cung và cầu. 

Lần xuất bản này còn chú trọng vào phương pháp tư duy kinh tế hơn cả lân 
xuất bản trước qua việc trình bày một phân tích kinh tế toàn diện về các thị 
trường và tổ chức tài chính ở Phần III. Phân tích này cho phép sinh viên có một 
hiểu biết mới më và đầy dú vì sao các thị trường và tổ chức tài chính được thiết 
lập, cách thức:biện điện của chúng và chúng hoạt động như thế nào để năng cao 
hiệu quả kinh tế. 

Dë giúp sinh viên áp dụng các nguyên lý kinh tế này, đã chọn một cách tiếp 
cận dua vào những nguyên lý tốt nhất đề trình bày một cuốn sách kinh tế : Tạo 
các mô hình đơn giản nhất trong đó các biến số giữ không thay đổi được vẽ một. 
cách cán thận và các mô hình được dung để giải thích các hiện tượng kinh tế 
quan trọng thông qua việc tập trung vào những thay đổi thích hợp ở các biến số. 
Nhàm tạo nên những chủ để khẽu gợi cho sinh viên, lần xuất bản này tiếp tục 
nhấn mạnh sự tương tác giữa lý thuyết kinh tế và số liệu kinh nghiệm. Xuyên 
qua nội dung - với hơn hai mươi ứng dụng quan trọng, trên 50 bài đọc thêm hứng 
thú đặc biệt - là mình chứng được trình bày, điều này giúp loại bô nghi ngờ đối 
với các vấn để kinh tế đang thảo luận. Việc hướng vào những số liệu và sự kiện 
của đời sống thực tiên nhằm tránh cho sinh viên khỏi nghĩ rằng các nhà kinh tế 
chỉ đơn thuần tạo ra những điều rác rối khó hiểu và xây dựng những lý thuyết 
chẳng áp dụng được vào việc gì trong đời sống thực tại. 


Một cách tiếp cận hiện đại 

Giống như các lån xuất bản trước, lần xuất bản này cúng tìm cách trình bày 
một cách tiếp cận hiện đại với tiễn tệ, hoạt động ngân hàng và thị trường tài 
chính giúp sinh viên đủ khả năng hiểu được nội dung những tranh luận quan 
trọng và những: tranh luận về chính sách thích hợp. Trong cuốn sách này sử 
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dụng cách tiếp cận thị trường - tài sản hiện đại để xác định tỷ giá hối đoái và lãi 
suất thay vì cách tiếp cận cũ dùng trong những cuốn sách khác, những cách tiếp 
cận cũ nhấn mạnh đến lưu lượng hơn là tón lượng tài sản, Các cách tiếp cận thị 
trường - tài sản hiện đại thích hợp hơn nhiều để giải thích tính chất rất hay thay 
đổi trong định giá tài sản, ví dụ như tỉ giá hối đoái và lãi suất và điêu đó đã được 
khoa học kinh tế chấp nhận khi bàn đến các cuộc tranh luận vẻ chính sách hiện 
thời. Để giữ cho việc thảo luận vẻ tính hiện đại của lý thuyết tiên tệ, cuốn sách 
này lý giải kỹ lưỡng vai trò của dự báo trong chính sách biện thời, Lý thuyết dự 
tính hợp lý được бас biệt chú trọng trong hai chương cuối. Tư liệu mới về các chủ 
dë như vậy cũng được nêu ra ở đây, ví du lý luạn vé chu trình kinh doanh thực 
tiễn và hiện tường trễ. 

Lân xuất bản thứ ba này cung cấp một lý luận mới nhất vå thị trường và cấu 
trúc tài chính dua trên những tài liệu mới gần đây về cấu trúc tài chính và thông 
tin không cân xứng. Tư liệu mới, duy nhất cho cuốn sách này mang lại cho sinh 
viên một cách tiếp cận hiện.đại để,hiểu thị trường và 16 chức tài chính và cho 


được quan tâm nghiên cứu. 


Tính linh hoạt 

Khi sử dựng các lần xuất bản trước йау, những người bảo trợ, phê bình hoặc 
những người quan tâm theo dôi đã lướn ca ngợi tính linh hoạt của cuốn sách này. 
Có bao nhiêu thây day về tiền tệ, vë hoạt động ngân hàng và thị trường tài chính 
thì có bấy nhiêu phương pháp day. Để đáp ứng mọi nhu cầu khác nhau của 
những người dạy, cuốn sách да có một cách trình bày linh hoạt như sau : Các 
chương cốt yếu cung cấp sự phân tích cơ bản được dùng suốt cuốn sách, chương 
khác hoặc phần khác của các chương có thể dùng hoậc bỏ qua tùy theo sự chọn 
lựa của các thầy giáo. Ví dụ, Chương 3 cung cấp một tổng quan vé hệ thống tài 
chính, nó cho phép thầy giáo chọn bất kỳ mảng nào để giảng vé thị trường và tó 
chức tài chính. Cuốn sách củng được bố cục để cho phép người dạy quán triệt các 
vấn để quan trọng nhất trong lý thuyết tiên tệ và chính sách mà không phải 
đàng mó hình ISLM, trong khi đó một lý giải đây đủ hơn vë lý thuyết:tiền tệ buộc 
phải dùng các chương ISLM. Tương tự như vậy, thầy giáo có thể dạy mà không 
cân dùng các chương về xác địn|? tỉ giá hối đoái và tài chính quốc tế, tuy nhiên 
nếu thầy giáo muốn lớp học của mình có thêm kiến thức vẻ định hướng quốc tế, 
có thể dạy các chương này sớm hơn trong chương trình. 
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NHỮNG ĐIỀU MỚI DUA VÀO LẦN XUẤT BẢN THỨ 3 


Тоу những đặc điểm cơ bán và tu hiệu của lần xuất bản trước đã được giữ lại, 
tần xuất bán thứ 3 có một số sửa đổi quan trọng. 


Mật cách tiếp cận mới để dạy về thị trường tài chính và tổ 
chức tài chính 

Lån xuất bản này xuất phát từ lần xuất bản trước và từ các cuốn sách khác 
thuộc lĩnh vực vừa nêu để phát triển một khuôn mẫu kinh tế dùng cho việc phân 
tích thị trường và tổ chức tài chính. Khuôn mẫu buộc phải dùng các khái niệm 
kinh tế như chỉ phí giao dịch chọn lựa đối nghịch, rủi ro đạo đức, và vấn để người 
Чу thác - người đại lý để mang lại một phương thức mới trong việc tổ chức giảng 
day về thị trường và tổ chức tài chính. Nó cũng mang lại một khuôn mẫu kinh tế 
thống nhất hóa để tạo tu duy của sinh viên về thị trường và tổ chức tài chính, sao 
cho họ có thể thấy được ý nghĩa hơn là bị bối rối trước tất:cả các yếu tő thuộc hệ 
thống tài chính của chúng ta. Hơn nửa, khuôn mẫu kinh tế пау, tương phản với 
một loạt yếu tố thuộc về tổ chức tài chính, sẽ không tách khỏi thời đại ; nó sẽ cho 
phép thầy giáo luận giải vẻ những phát triển mới nhất trong thị trường và tổ 
chức tài chính, như vậy sẽ làm cho các thầy giáo giữ được bài giảng của mình hợp 
thời. А ¬ 

Một chương hoàn toàn mới, Chương 8. "Một phân tích kinh tế đối với cấu trúc 
tài chính" được bát đầu bằng một thảo luận 8 vấn đê rắc rối vë cấu trúc tài chính, 
rỗi sau đó cung cấp những giải pháp cho các vấn để đà nêu bằng cách phân tích 
ảnh hưởng của chỉ phí giao địch và thông tin không cân xứng đối với thị trường 
tài chính. Sinh viên sẽ bị ngạc nhiền trước một số vấn đề гас rối nói trên - sự 
tương đối ít quan trọng cửa thị trường cổ phiếu trong việc cung cấp tài chính cho 
các công ty, là một ví dụ - và sẽ tìm hiểu vì sao chúng tó ra hấp dàn. 

Khái niệm về lựa chọn đối nghịch, rủi ro đạo đức, và khái niệm người ủy 
thác - người đại lý được áp dụng trong các chương còn lại ở Phân HI để phát triển 
một kiến thức sâu hơn về các tổ chức tài chính. Chúng được sử dụng ở một phần 
mới, những nguyên tác quản lý việc cho vay tiên, ở Chương 9 - các ngân hàng và 
việc quản lý hoạt động ngân bàng (vốn là Chudng 8 trong lần xuất bản trước) và 
ở bai phần mới khác là những nguyên tác quản lý báo hiểm và sự trung gian tài 
chính của chính phú ; Chương 12 - các tổ chức tài chính phi ngân hàng (là 
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Chương 10 trong lần xuất bán trước). Một chương hoàn toàn mới là Chương 11 - 
cuộc khủng hoảng trong điều hành hoạt động ngân hàng, một 14а nữa lại dùng 
đến các khái niệm пау để có được một cái nhìn sâu sắc; xem vì sao cuộc khủng 
hoảng hiện thời trong điêu hành ngân hàng và công nghiệp tiết kiệm và cho vay 
đã xuất hiện và xem có thể làm gì để ngăn ngửa cuộc khủng hoảng như vậy trong ` 
tương lai. 

Do phương pháp mới này nhấn mạnh đến các khái niệm kính tế mới nhất, nó 
sẽ dac biệt hứu ích đối với việc dạy những phần mục về thị trường và tổ chức tài 
chính. 

Việc nhấn mạnh vào tính linh hoạt là điêu thường xuyên khi viết tu liệu mới 
nảy về thị trường và tổ chức tài chính. Vì không phải mọi ду giáo déu muốn 
day Chương 8, những khái niệm về chọn lựa đối nghịch, rủi ro đạo đức và vấn dë 
người ủy thác - người đại lý được giải thích tóm tắt trong các chương sau cán 
dùng đến chúng : Các Chương 9, 11 và 12, Các chương này là những chương tự 
nó bao hàm đo vậy không cần đến Chương 8 để giới thiệu. Việc trình bày này cho 
phép thầy giáo chọn lựa lượng tư liệu tủy theo ý mình. 


Một sự kết hợp trọn vẹn các vấn để quốc tế xuyên suốt nội 
dung cuốn sách 

Đề thỏa тап sự quan tâm ngày càng lớn lao đến màu dịch quốc tế và thị 
trường tài chính của sinh viên và các thầy giáo, lần xuất bản thứ 3 này kết hợp 
một cách đầy đủ các vấn dë quốc tế xuyên suốt nội dung cuốn sách. Một phương 
tiện để thực hiện điều vừa nói là một tập hợp mới gồm hơn 20 bài đọc thêm hấp 
dân, duy nhất cho cuốn sách này được gợi là toàn cảnh. Những bài đọc thêm này 
cho sinh viên thấy một khung cảnh quốc tế ngay ở giai đoạn đầu của cuốn sách 
bằng cách so sánh thường xuyên hệ thống tải chính và chính sách tiền tệ ở Mỹ và 
ở các nước khác. 


Ngoài ra, các chương về xác định tỉ giá hối đoái và về tài chính quốc tế đã được 
đưa vào phần thân của cuốn sách ngay sau các chương về Hệ thống Dự trử Liên 
bang và chỉ đạo chính sách tiên tệ. Các chương về tỉ giá hối đoái và tài chính quốc 
tế được giảng tốt nhất ở phản này của chương trình vì các chương sau là các 
chương nghiên cứu xem hoạt động kinh tế được xác định như thế nào, có thể xem 
xét vai trò của các yếu tố quốc tế một cách có hiệu фий hiến, Nge; a 
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cầu trong các mô hình ISLM ở Chương 24 và 25 (đúng hơn là trong một phụ lục), 
nó cho phép thầy giáo luận giải một cách trực tiếp hơn về ti giá hối đoái và các 
đồng mậu dịch quốc tế ảnh hưởng như thế nào đến lãi suất và tổng sản phẩm 
trong mô hình ISLM. Các dòng màu dịch quốc tế được xem xét kỹ lưỡng trong 
phần phan tích về tổng cung và tổng cầu trong Chương 26 và trong phân thảo 
luan về cơ chế chuyển tiên б Chương 28. 

Cách tiếp cận nhằm quốc tế hóa nội dung cuốn sách trong kỳ xuất bản пау 
dùng са các bài đọc thêm về toàn cảnh và việc bá trí các chương tài chính quốc tế 
ở phần giữa của cuốn sách là hợp lý và hoàn toàn lính hoạt. Tuy có nhiều thầy 
giáo sẽ dạy cuốn sách này bằng cách sử dụng toàn bộ tư liệu ở đây nhưng cúng có 
những người khác sẽ không làm như vậy. Những thầy giáo muốn đừng lâu ở một. 
khuôn mâu kinh tế chat chè có thể dë dàng làm được điều đó bằng cách bà qua 
các chương tài chính quốc tế và các tư liệu trong những chương lý thuyết tiễn tệ 
trình bày về xuất khẩu ròng và mậu dịch quốc tế. Do những tư liệu này không 
tác động đến phần phân tích lý thuyết tiên tệ cơ bản, tất cả các chương vẻ lý 
thuyết tiễn tệ có thể được giảng day mà không cần đến chúng. Ngoài ra, do các 
bài đọc thêm "Toàn cảnh” cúng tự bao hàm đủ, chúng cảng có thể được bỏ qua mà 
không ảnh hương gì đến tính liên tục. 


Một cách tiếp cận thị trường - tài sản hiện đại hơn để 
xác định tỉ giá hối đoái 

Tuy rằng cách tiếp сап thị trường - tài sân dùng để xác định tỉ giá hối đoái 
trong lần xuất bản này là tương tự so với lần xuất bản trước, các Chương 21 và 
32 đã được soát xét lại để xác định tỉ giá hối đoái mẫu qua việc dùng іёц kiện 
cân bằng ngang giá lãi, Việc này đưa đến;một tiếp cận hiện đại hơn, bám sát 
những tài liệu hiện hành vë xác định tỉ giá hối додї. Làm như vậy khóng chỉ dán 
đến cài tiến về mặt su phạm, mà nó còn cho phép lý giải các hiện tượng như sự 
tăng vọt ti giá hối đoái và các kết quà khác nhau của việc can thiệp tỉ giá hối đoái 
huu hiệu và vô hiệu. 


Những phụ lục mới cho việc giáng dạy các giáo trình có định 
hướng tài chính 

Hai phụ lục mới đã được đưa vào và đặc biệt hưu ích đối với việc day những 
giáo trình có một định hướng vë thị trường và tổ chức tài chính hoạc những giáo 
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trình được day trong khoa tài chính trong các trường kinh doanh (như trường 
hợp giáo trình được dạy theo cuốn sách này). Một phụ lục toán học cho Chương 
5 được bố trí ở cuối cuốn sách này cung cấp môt luận giải sâu sắc hơn nhiều về lý 
thuyết chọn lựa chứng khoán so với những gì thuộc chương đó. Nó làm sáng tó sự 
khác biệt giữa rủi ro có hệ thống và rủi ro phi hệ thống, và nó xây dựng mô hình 
định giá tài sản vốn và lý thuyết định giá trọng tài. 

Một phụ lục cho Chương 8 có chứa thêm một phần tích về cấu trúc tài chính 
qua việc xem xét khía cạnh tài chính công ty của việc vì sao các công ty đã được 
cấu trúc lại trong những nam 1980 có mức nợ tăng lên so với vốn cổ phản, Phu 
lục đưa đến việc dùng một phân tích về người ủy thác - người đại lý (một ví dụ 
đặc biệt về rủi то đạo đức) và lý thuyết dòng tiên таё tự do của Jensen để giải 
thích việc tăng lực đòn bẩy công ty. Nó cũng tập trung vào cuộc tranh luận về 
đường lối hiện nay đối với vấn dë là liệu việc tăng nợ công ty có tác dụng xấu cho 
nên kinh tế hay không và nếu có thì có cần chặn lại bằng những biện pháp hạn 
chế của Chính phủ đối với việc mua quyên kiểm soát và mua hết cổ phần công ty 
kiểu đòn bẩy hay không. 


Thay đổi cách trình bày những bài đọc thêm mới và việc cập nhật 


Do tiếp thu những nhận xét của các nhà phê bình và những người cùng cuốn 
sách, đã có cải thiện cách trình bày ở nhiều chỗ trong sách, Chương 13 về những 
cái mới về tài chính đã được làm có đọng hơn. Các Chương 15 và 16 đã được đơn 
giản hóa bằng cách đưa tỉ lệ tiên dự trữ quá mức/tiên gửi có thể phát séc vào số 
nhân tiền tệ và bằng cách loại bỏ phần luận giải vë tỉ lệ tiền gửi có kỳ hạn/tiên 
gửi có thể viết séc (do những đòi hỏi vë tiên dự trú đối với số tiên gửi có kỳ hạn đã 
được loại bỏ). Chương 26, phân tích cung cầu tổng hợp, пау bò bớt phần tranh 
luận giữa phái Keynes và phái tiễn tệ và chuyển tranh luận giữa người папр 
động và người không năng động vào chương vẻ tiền tệ và lạm phát (Chương 28). 
Các bảng tóm tắt mới được bổ sung thêm ở một số mục дё làm dë hiểu và giúp cho 
sinh viên nghiên cứu. Ngoài những bài đọc thêm về toàn cảnh, cũng còn có 
những bài học thêm gây hứng thú đặc biệt để cho cuốn sách giáo khoa này được 
sinh động và hợp thời. Dây là những bài học thèm về liên mình tiên tệ ở Đức và 
châu Âu. về việc phối hợp những chính sách quốc tế, về Donand Trump với các 
khó khăn tài chính của ông ta, về những dàn xếp trong hoạt động ngăn hàng của 
Đức và của Nhật, về vụ bë bối ở ngăn hàng Tiết kiệm cho vay Keating, về thất bại 
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của Bank of New England, về những trái khoán bấp bênh, về sự phát đạt và sụp 
để của Michael Milken và Drexel, Burnham! Phản thảo luận với bằng chứng 
kinh nghiệm về yêu câu tiền tệ ở Phụ lục Chương 23 đã được cập nhật nhờ có 
nhiều bài đọc thêm ở phán nội dung. Tất cá hình và số hiệu trong sách này cũng 
đã được cập nhật đảy đủ đến cuối những năm 1990 (Trừ một số trường hợp hiếm 
hơi đo không thể làm được). 


HÓ TRỢ VỀ SƯ PHAM 


Một cuốn sách giáo khoa phải là một công cụ giảng đạy có tính thức đẩy và 
chật chẽ. Nhằm mục tiêu này, nhiều đặc điểm sư phạm đã được phối hợp với 
nhau trong cách trình bày của tôi. 


Đó là: 


1. Những lời dẫn ở phán đầu mỗi chương báo cho sinh viên chương này 
nhằm vào vấn đẻ gì, vì sao các chủ đề riêng lại là quan trọng và chúng liên hệ 
như thế nào đến các chủ đề khác trong sách. 


2. Những bài đọc thêm gay hứng thú đặc biệt, chúng làm nổi bật những 
tiêu để có kịch tính, những ý tưởng hấp dẫn boặc những yếu tó đáng quan tam có 
liên quan đến chủ đề học tập. 


8. Các bài đọc thêm về theo đõi tin tài chính, chúng giới thiệu với sinh 
viên những bài báo và số liệu mới tương ứng với chú đẻ, đã được đưa trên báo 
chí ; 

4. Hướng dẫn nghiên cứu, là những kiểu nổi bạt trí rải rác suốt cuốn sách, 
nhằm cung cấp cho sinh viên nhứng gợi ý nhỏ là nên suy nghĩ như thế nào hoặc 
bước vào một vấn đề như thế nào đề sinh viên tìm ra cách nghiên cứu vấn dé đó ; 


5. Những phát biếu thên chốt, đó là những điểm quan trọng, in bằng chứ 
đạm nhờ vậy sinh viên đã tìm thấy để tiện đối chiếu vẻ sau. 


6. Những sơ dó có thuyết minh, những thuyết minh này giúp sinh viên 
hiểu rõ sự tương quan giữa các biến số được vë ra và các nguyên tắc phần tích. 


Т. Bång tóm tắt, chúng giúp sinh viên một cách hứu hiệu trong khi nghiên 
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cứu tư liệu. 
8. Tóm tắt, khi kết thúc một chương, nhằm liệt kê các điểm chính, 


9. Câu hỏi và bài tập cuối chương, gồm hơn 4000, chúng giúp sinh viên học 
tập những chủ để qua việc áp dụng các khái niệm kính tế mới, ké cá những bài 
tập đặc biệt mà sinh viên thấy rất tướng ứng, tựa đẻ : Sử đụng phản tích kinh tế 
đề đự đoán tương lai. 


10. Phần thuật ngứ, nằm ở phần cuối cuốn sách, định nghĩa tất cả các thuật, 
ngữ then chốt. (Bản dịch tiếng Việt đã chuyển thành Phản thuật ngứ Anh - 
Việt). 


11. Đáp án cho bài tặp, ở cuối cuốn sách, bao gồm lời giải cho một nửa số 
câu hỏi và bài tập (đánh dấu *). 


TƯ LIỆU BÓ TRỢ 


Cuốn Tiên tệ, ngân hàng vå thị trường tài chính xuất bản lån thứ 3 này 
da bao gồm một khối lượng các tư liệu bổ sung dë hiểu nhất lấy tử một số sách 
giáo khoa về tiên tệ, ngân hàng và thị trường tài chính. Đó là : 


1. Sách hướng dán nghiên cứu và hoc tập, do John Ме Arthur thuộc 
Wofford College và bản thân tôi soạn thảo, bao gồm chương Tóm luge/Dáy đủ bài 
tập, tự kiểm tra và đáp án cho bài tập, bài tự kiểm tra, 


2. Số tay/tập tài liệu kiểm tra của thầy giáo, do John Mc Arthur và bản 
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CHƯƠNG 1 
Vì sao nghiên cứu tiền tệ, 
hoạt động ngân hàng 
và thị trường tài chính ? 
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Trong bản tin buổi chiều vừa loan, bạn nghe rằng lượng tiền cung ứng đã 
giảm 4 tỉ đôla. Điều này có hậu quả gì đối với lãi suất của món tiên bạn vay để 
mua chiếc xe hơi thể thao bóng mượt ? Phải chang, nghĩa là một ngôi nhà sẽ dê 
hoặc khó kiếm trong tương lai ? Liệu nó tạo thêm dë đàng hay thêm khó khăn 
khi bạn tìm một việc cho nam tới ? 

Cuốn sách này sẽ trả lời cho những câu hỏi đó bằng cách nghiên cứu vai trò 
của tiên tệ trong nèn kinh tế và xem xét các tổ chức tài chính (сас ngân hàng, các 
công ty bảo hiểm, các quỹ tương trợ, v.v...) và thị trường tài chính (nhu các thị 
trường cho trái khoán, cổ phiếu và ngoại hối) hoạt động như thế nào. Các thị 
trường tài chính và các tổ chức tài chính không chỉ tác động đến đời sống hàng 
ngày của bạn, n à còn liên quan đến sự chuyển vận của những đồng vấn khổng lỗ 
(nhiều ngàn tỉ đôla) trong toàn bộ nến kinh tế của chúng ta và tác động đến lợi 
nhuận của các doanh nghiệp, đến hàng hóa và địch vụ được tạo ra và ngay cả đến 
nên kinh tế ổn định tết của nhung nước khác. Những gì xảy ra đối với tiên tệ, tổ 
chức tài chính và thị trường tài chính đều liên quan chật chế đến các nhà chính 
trị của chúng ta và thậm chí ảnh hưởng quan trọng đến những cuộc bầu cử của 
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chúng ta nứa. Việc nghiên cứu tiên tệ, hoạt động ngăn hàng và thị trường tài 
chính sẽ giúp bạn hiểu biết về nhiêu vấn đẻ thú vị. Trong chương này chúng ta 
sẽ thảo ra xem những vấn đề đó là gì và vì sao những nghiên cứu như vậy lại là 
những nghiên cứu rất đáng thực hiện. 


VÌ SAO NGHIÊN CỨU TIỀN TË ? 


X Tiên hoặc lượng tiên cung ứng được định nghĩa là bất cú cái gì được chấp 
nhàn chung trong việc thanh toán để nhàn hàng hóa hoặc dich vụ hoặc trong 
việc trả nợ. Tiên được gắn với nhứng thay đổi trong các biến số kinh tế. Những 
biến số này tác động đến tất cả chúng ta và chúng là quan trọng đối với sức khôe 
nên kinh tế. 


Tiền và lạm phát 

Nếu tuần lễ trước bạn đi xem chiếu bóng thì bạn phải trả 6 đöla, nhưng cách 
đây 30 năm, bạn chỉ phải trả một hoặc hai đôla. Thật vậy, lúc bấy giờ với 6 òla 
bạn có thể ăn búa tối, xem chiếu bóng và mua cho bạn một thùng to ngõ rang 
nóng tám bơ. Như trên Hình 1.1 minh họa diễn biến giá trung bình trong nên 
kinh tế từ năm 1950 đến 1990. Giá trung bình của hầu hết các khoản mục ngày 
nay khá cao hơn lúc đó. Giá trung bình của sản phẩm và địch vụ trong một nên 
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Hình 1.1. Mức giá tổng hợp và lượng tiễn cung ứng ở Mỹ : 195b - 1990. 
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kinh tế được gọi là mức giá tổng hợp hoặc đơn giản hơn, mức giá (một định 
nghĩa chính xác hơn ghi trong phụ lục của chương này). Từ năm 1950 đến 1990, 
mức giá tàng gấp hơn 5 lần. Lam phát là một tình trạng tăng giá liên tục và nó 
tác động đến từng cá nhăn, từng doanh nghiệp và cả chính phú. Lạm phát nói 
chung được coi là một vấn dë quan trọng cần đối phó và thường đã từng là mối 
quan tâm hàng đầu của các nhà chính trị và những người vạch chính sách. Giải 
quyết vấn đề lạm phát như thế nào là điêu hỏi chúng ta phải biết một số nguyên 
nhân của nó. 

Giải thích lạm phát bằng cách gì ? Một đầu mối để trả lời cầu hỏi này được 
trình bày ở Hình 1.1, Hình 1.1 vẽ lượng tiền cung ứng và mức giá. Như ta thấy, 
mức giá và lượng tiền cung ứng nói chung đi gån раі nhau. Những số liệu này 
dường như chỉ ra rằng một sự tăng liên tục về lượng tiên cung ứng có thể là một. 
yếu tố quan trọng trong việc gây ra lạn: phát, nghĩa là một sự tăng liên tục của 
mức giá. * 
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1980 - 1990. Trưởng tiên tệ trang bình ở một số tước 
Bằng chứng nửa rằng lạm phát gắn liên với sự tăng lượng tiền cung ứng liên 
tục nêu ở Hình 1.2. Trên hình trình bày tỷ lệ lạm phát trung bình của một số 
nước trong khoảng thời gian hơn 10 nam. (Ti lệ thay đổi của mức giá, thường đo 
bằng sự thay đổi tính theo phần trăm mỗi năm) 1980 - 1990, đối với tỉ lệ tăng 
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trưởng tiên tệ trung bình trong cùng một thời ky.” Như bạn có thể thấy có một 
sự kết hợp rõ ràng giữa lạm phát và tỉ lệ tang trưởng lượng tiền cung ứng. 
Những nước có tỷ lệ lạm phát cao nhất cũng là nhứng nước có tỉ lệ tăng trưởng 
tin tệ cao nhất. Ví dụ Pêru và nhất là Achentina gần йау đang trải qua một cuộc 
lạm phát rất cao và tỉ lệ tăng trưởng tiền tệ của họ củng сао. Mặt khác Thụy Sĩ 
và Đức có tỉ lệ lạm phát rất thấp trong cùng một thời kỳ, tỉ lệ táng trưởng tiền tệ 
của họ cúng thấp. 

Những bằng chứng như уау да khiến Milton Friedman, người được giải thưởng 
Nôbel về kinh tế đưa ra nhận xét nổi tiếng : "Lam phát luôn luôn và bao giờ cũng 
là một hiện tượng tiền tệ". Lời nhận xét này gợi ra một lý do đúng khi nghiên cứu 
tiên tệ bởi vì ti lệ tang trưởng của nó có thể là một sức đẩy ở đằng sau lạm phát. 
Chúng ta xem xét vai trò của tiên tệ trong việc вау ra lạm phát bằng việc nghiên 
cứu thuyết tiền tệ, một lý thuyết liên hệ sự thay đổi về lượng tiền tệ với sự thay 
đổi về hoạt động kinh tế уй mức giá. 


Tiền tệ và chu kỳ kinh doanh 


Trong những пат 1981 - 1982, tổng sản lượng hàng hóa và dịch vụ (gọi là 
tổng sản phẩm) trong nền kinh tế sụt giảm, số người không có việc làm táng tới 
hơn 10 triệu (hơn 10% lực lượng lao động) và hơn 25.000 doanh nghiệp phá sản, 
Sau 1982, nën kinh tế bắt đầu mở mang nhanh chóng, và tới 1989, tỉ lệ thất 
nghiệp (ti lệ phần trăm lực lượng có thể lao động không có việc làm) đã giảm tù 
trên 10% xuống còn khoảng 5%. Năm 1990, sự mở mang 8 nam đã kết thúc và 
nên kinh tế lại đi xuống một lần nữa. 

Vì sao nên kinh tế да co lại trong nhứng пат 1981 - 1982, dá phát đạt mở 
mang sau đó, và lại bắt đầu co lại năm 1990 ? Bàng chứng gợi ra rằng tiền tệ 
đóng một vai trò quan trọng trong việc tạo ra những chu kỳ kinh doanh, đó là 
sự biến đổi táng và giảm của tổng sản phẩm sản xuất ra trong nền kinh tế. Các 
chu kỳ kinh doanh tác động đến tất cả chúng ta một cách mạnh mê và trực tiếp. 
Ví dụ khi sản phẩm tăng thì dë tìm được một công việc làm tốt, còn khi sản phẩm 
sut giảm thì tìm được một công việc tốt là điều khó khan. Hình 1.3 cho thấy điên 
biến của tỉ lệ tăng trưởng tiên tệ qua những năm 1951 - 1990 với những vùng có 
đường viên có chấm chấm thể hiện các suy thoái hoặc những thời ky mà tổng 
sản phẩm йі xuống. Cái mà chúng ta thấy là tỉ lệ tang trưởng tiền tệ đã suy giảm. 
trước mài cơn suy thoái. Thực vậy, mỗi cơn suy thoái trong thế kỷ XX đã đứng 
lin sau một sự suy giảm tỉ lệ tăng trường tiển të, điều này nói lên rằng những 


(0) Nếu mức giả tổng hợp ở thời điểm r biểu thị băng Pt. lệ lam phát tử r - 1 đến (ỨC) được định nghĩa là : 
Р) 
F 


R = 


.30 PHÁN ! - МО ĐẦU 


thay đổi trong tiền tệ сапа có thể là động lực quyết định đứng sau những дао 
động theo chu ky của kinh doanh. Tuy nhiên, không phải cứ mỗi suy giảm ti lệ 
tăng trưởng tiễn tệ cũng đều kéo theo một thời kỳ suy thoái. 

Chúng ta khảo sát xem tiền tệ tác động như thế nào đến tổng sản phẩm khi 
chúng ta nghiên cứu lý thuyết tiên tệ và xem xét với bằng chứng kinh nghiệm 
mối liên hệ giữa tiền tệ và những chu kỳ kinh doanh. 
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Hình 1.3. Tăng trưởng tiều të (ü lệ hàng nấm МЇ) và chủ trình kinh doanh ở Mỹ : 1951 


- 1990, Vũng có đường viên chấm chấm hiểu hiện sự suy thoái 


Tiền và lãi suất 

Lãi suất là chí phí để vay hoặc giá phải trả để thuê vốn (thường biểu thị bằng 
ti lệ phần trăm của 100 đôla thuê môi năm). Chúng ta thấy nhiều loại lãi suất 
trong nên kinh tế - lâi suất vay thế chấp, lãi suất tiên vay mua xe hơi, và lải suất 
của nhiều loại trái khoán khác nhau. 1.41 suất là những biến số quan trọng đối 
với bạn vì nó tác động đến khá nhiều quyết định cá nhân. Lâi suất cao có thể làm 
bạn thoái chí không muốn mua ôtô hay nhà vì chỉ phí trả cho chúng sẽ lớn. Mặt, 
khác lãi suất сао có thể khuyến khích bạn gửi tiền tiết kiệm. Bạn có thể nhận 
được nhiều thu nhập до tiên lâi hơn, nếu bạn gửi món tiền tiết kiệm của bạn vào 
một tài khoản ở ngân hàng khi lãi suất cao. 

Lãi suất có một ảnh hưởng đến sức khỏe chung của nên kinh tế vì nó tác động 
đến không chỉ sự sốt sáng chi tiêu hay tiết kiệm của người tiêu dùng, mà còn đến 
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các quyết định đầu tư của các doanh nghiệp. Ví dụ lãi suất cao có thể khiến một. 
công ty trì hoãn việc хау một nhà máy mới có thể tạo ra nhiều công an việc làm. 

Các nhà kinh tế thường nói về "lãi suất” bởi vì hầu hết các lãi suất điễn biến 
theo nhau. Vì vậy cần thiết giải thích những thay đổi bất thường chung trong các 
Tải suất со bản trong 25 năm qua. Thực tế, các thay đổi lãi suất trong các thời kỳ 
lịch sử ở Mỹ không nhiều. Ví du lãi suất trái khoán kho bạc Mỹ loại dài hạn là 4% 
năm 1965, tăng sát tới 15% năm 1981 và ở mức đưới 9% năm 1990. Trong giai 
đoạn 25 năm trước đó, từ 1940 đến 1965, lãi suất đó đã dao động giữa 2% và 5%. 
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loại dài hạn : 1951 - 1990. 


Các dao động này có ý nghĩa và điều gì gây ra chúng ? Ngoài những yếu tế 
khác, tiên đóng một vai trò quan trọng trong những dao động lãi suất. Hình 1.4 
cho thấy những thay đổi lãi suất đối với trái khoán kho bạc Mỹ loại dài hạn và tỉ 
lệ tăng trưởng tiền tệ. Do tỉ lệ tăng trưởng tiền tệ tăng lên trong những паш 
1960 - 1970, lãi suất trái khoán dài hạn tăng theo nó. Tuy nhiên, tính chất tiên 
quan giớa tỉ lệ tăng trưởng tiển tệ và lãi suất kém rõ ràng đứt khoát trong những 
năm 1980. Chúng ta sẽ phân tích sự liên quan giữa tiền tệ và lãi suất khi nghiên 
cứu hình thái diễn biến của lãi suất. 
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Hướng dẫn chính sách tiền tệ 

Do tiền có thể tác động đến nhiều biến số kinh tế có ý nghĩa quan trọng đối với 
sự lành mạnh nên kinh tế của chúng ta, những nhà chính trị và những người 
hoạch định chính sách trong chính phủ liên bang quan tâm đến việc hướng đẫn 
chính sách tiễn tệ, việc quản lý tiên và lãi suất. Tổ chức chịu trách nhiệm về sự 
hướng dẫn chính sách tiền tệ ở Mỹ là Hệ thống Dự trú Liên bang (the Federal 
Reserve System). Trong các chương sau, chúng ta sẽ nghiên cứu xem Hệ thống 
Dự trữ Liên bang có thể tác động như thế nào đến số lượng tiển trong nên kinh 
tế và xem chính sách tiền tệ được hướng dán như thế nào hiện nay. 


Thiếu hụt ngân sách và chính sách tiền tệ 

Thiếu hụt ngân sách là sự vượt trội vë chỉ tiêu của chính phủ so với tiển 
thuế thu được, một sự thiếu hụt mà chính phủ phải tài trợ bằng cách đi vay. Như 
Hình 1.5 cho thấy, năm 1983 thiếu hụt ngân sách đạt tới cực điểm so với tầm cỡ 
của nên kinh tế của chúng ta (theo cách lượng định GNP - Tổng sản phẩm quốc 
дап), nhưng đã giảm bớt từ sau đó. Tuy nhiên, thiếu hụt ngân sách vån còn vượt, 
quá 200 tỉ đôÌa một năm và đã là đối tượng để soạn luật (Gramm - Rudman) và là 
chủ дё tranh cãi gay gắt giữa tổng thống và quốc hội trong những năm gần đáy. 
Со thể gắn đây bạn đã xem hay nghe những phát biểu trèn báo chí hay truyền 
hình rằng những thiếu hụt như vậy là điều không mong muốn bởi vì rốt cuộc 
chúng sẽ đưa đến lạm phát. Chúng ta sẽ tìm hiểu kỹ hiệu lực hoặc không hiệu 
lực của những tuyên bố như thế bằng cách trước hết xem xét ảnh hưởng của việc 
tài trợ những thiếu hụt này tới việc hướng dán chính sách tiền tệ, và sau đó bằng 
cách nghiên cứu xem vì sao những thiếu bụt này có thể đưa tới một tỉ lệ tăng 
trưởng tiền tệ lớn hơn, một tỉ lệ lạm phát сао hơn và một lâi suất lớn hon, 


VÌ SAO NGHIÊN CỨU HOẠT ĐỘNG NGÂN HÀNG ? 


Chủ đề quan trọng thứ hai của cuốn sách này là kinh doanh vë hoạt động 
ngân hàng. Ngân hàng là tổ chức tài chính nhận tiền gửi và cho vay tiền, Thuật. 
ngữ các ngân hàng (banks) bao gồm những hãng như các ngân hàng thương mại, 
các công ty tiết kiệm và cho vay, các ngân bàng tiết kiệm tương trợ và các liên 
hiệp tín dụng. Công nghiệp hoạt động ngân hàng gần đây mới được nói nhiều 
trên báo chí. Những vụ vỡ nợ của các ngân hàng thương mại vẫn đang ở tỉ lệ cao 
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GNP : 1950 - 1990, 


nhất từ khi có cuộc Đại suy thoái và công nghiệp tiết kiệm và cho vay đã đòi hỏi 
một sự bảo lãnh to lớn làm người đóng thuế phải chỉ phí trên trăm tỉ đôÌa. 

Các ngân hàng có ý nghĩa quan trọng trong việc nghiên cứu tiền tệ vì : 

1. Ngân hàng là một cầu nối giữa những người muốn tiết kiệm và những 
người muốn đầu tư. 

2. Ngân hàng đóng vai trò quan trọng trong việc xác định số lượng tiễn trong 
nến kinh tế. 

3. Ngân hàng đã là một nguón tạo ra đổi mới tài chính nhanh chóng, thường 
xuyên mở rộng các cách cho chúng ta có thể đầu tư tiên tiết kiệm của mình. 


Trung gian tài chính 

Nếu bạn muốn cho IBM hay General Motor vay tiên, bạn sẻ không đến gặp 
thẳng các chú tịch công ty đó để cho họ vay. Hậu hết chứng ta cho những công ty 
như vậy vay tián qua những người đứng giữa, được gọi là những trung gian 
tài chính : Các tổ chức như ngân hàng thương mại, công ty tiết kiệm & cho vay, 
ngân hàng tiết kiệm tương trợ, liên hiệp tín dụng, công ty bảo hiểm, quỹ tương 
trợ, quy trợ cấp và những công ty tài chính, những trung gian này vay vốn của 
những người đã tiết kiệm được tiền, rồi ngược lại, cho những người khác vay. 

Ngân hàng là trung gian tài chính mà một người bình thường thường xuyên 
giao dịch nhất. Khi một người cần vay một món tiên để mua nhà hay xe hơi, 
người này thường vay tù một ngân hàng địa phương. Hầu hết người Mỹ gửi 
phần lớn tián của ở ngân hàng dưới dạng tài khoản sóc, tài khoán tiết kiệm, hoặc 
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một ső dạng tiền gửi ngàn hàng khác. 

Trung gian tài chính là một hoạt động quan trọng trong nên kinh tế vì rằng 
nó khơi nguồn vốn từ những người có thể vì lý do gì đó không dùng nó một cách 
sinh lợi sang những người có ý muốn dùng nó để sinh lợi. Theo cách này, những 
trung gian tài chính có thể giúp thúc đẩy nên kinh tế năng động và hiệu quả 
hơn. 

Do các ngân hàng là những trung gian tài chính lớn nhất trong nên kinh tế 
của chúng ta, chúng xứng đáng được nghiên cứu cán thận, Chúng ta sẽ xem 
ngân hàng quản lý tài sản có và tài sản nợ của mình như thế nào để có được lợi 
nhuận ; xem chính phú điều hành họ như thế nào và vì sao công nghiệp ngàn 
hàng hiện nay lại ở trong một trạng thái đáng tiếc như vậy. Ngoài ra, chúng ta sê 
thảo luận việc hoạt động của các trung gian tài chính khác như công ty bảo hiểm, 
quỹ trợ cấp, quỷ tương trợ và việc điều hành họ. 


Hoạt động ngân hàng và lượng tiền cung ứng 


Các ngân hàng đóng một vai trò đáng Кё trong việc tạo ra tiên, không phải vì 
việc in những tờ tín phiếu 20 đôla, mà do việc cho уау: Những khoản tiên cho 
vay của ngân hàng tạo ra những khoản tiên gửi ở dang tài khoản séc, một. thành 
phân của tiền tệ. Chúng ta sẽ nghiên cứu xem ngân hàng quyết định cho vay 
như thế nào để nhàm hiểu lượng tiên cung ứng được xác định như thế nào và vì 
sao hướng dân chỉnh sách tiên tệ lại là một nhiệm vụ phức tạp. 


Đổi пий về tài chính 

Trong nên kinh tế của chúng ta, trước kia thì bạn phải có lượng của cải lớn 
mới có được lãi suất cao khi gửi tiết kiệm. Còn nếu bạn chỉ là người có mức luong 
trung bình với một tài khoản tiết kiệm nhỏ, thì bạn chỉ có thể đem gửi tiết kiệm 
ở một lâi suất thấp. Ngày nay, những món tiết kiệm nhỏ có thể được gửi theo 
nhiều cách. Ví du. bạn có thể-gửi vốn vào tài khoản NOW (Negotiable Order of 
Withdrawal - lệnh rút có thể chuyển nhượng) và quy tương trợ thị trường tiền tệ, 
cả hai loại này đều cho phép người gửi phát séc cho tài khoản của mình và nhận 
được lãi suất cao hơn. Để xem vì sao các khá năng lựa chọn này đã được phát 
triển, chúng ta sẽ nghiên cứu vì sao có những đổi mới về tài chính và chúng xuất 
hiện như thế nào. 

Chúng ta cùng sẽ nghiên cứu sự đổi mới về tài chính bởi vì nó cho thấy tư duy 
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sáng tạo trong các tổ chức tài chính đưa đến lợi nhuận cao hơn như thế nào. Khi 
xem vì sao các tổ chức tài chính là sáng tạo và sáng tạo theo cách nào trong quá 
khứ, chúng ta sẽ thu được một sự hiểu biết tốt hơn vë các tổ chức này có thé sáng 
tạo như thế nào trong tương lai. Kiến thức này sẽ mang lại cho chúng ta một đầu 
mối hữu ích về sự thay đổi theo thời gian của hệ thống tài chính. 

Nhịp điệu phát triển nhanh nhứng đổi mới về tài chính có nghĩa rằng những 
điều lệ áp dụng cho hệ thống ngân hàng do chính phú đưa ra đã trở thành lôi 
thời, hoặc ngay cả trở nên tôi tệ, tác hại đến sự lành mạnh của hệ thống tài 
chính. Những thay đổi nhanh chóng trong môi trường điều hành đã di kèm theo 
sự đổi mới nhanh chóng vë tài chính. Việc hiểu rõ vấn dë như thế nào và "vì sao” 
của các điều lệ giúp chúng ta hiểu ngân hàng có thể tiến triển như thế nào trong 
tương lai và làm cho kiến thức của chúng ta về ngàn hàng và về vai trò của nó 
trong việc xác định lượng tiên cung ứng không bị lỗi thời. 


VÌ SAO NGHIÊN CỨU THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH ? 


Thị trường tài chính là thị trường trong đó vốn được chuyển từ nhung 
người hiện có vốn dư thừa sang những người thiếu vón. Thị trường tài chính như 
thị trường trái khoán và thị trường cổ phiếu có thể là quan trọng trong việc đưa 
vốn từ những người không sử dụng nó một cách sinh lợi cho mình, sang những 
người có thể sử dụng nó một cách sinh lợi cho mình, nhờ vậy đưa đến hiệu quả 
kinh tế cao hơn. Các hoạt động trong thị trường tài chính cứng có ảnh hưởng 
trực tiếp đối với việc chúng ta giàu có đến mức nào và đối với thái độ hành động 
của các hãng kinh doanh. 


Thị trường trái khoán 

Thị trưởng trái khoán đặc biệt quan trọng đối với hoạt động kinh tế bởi vì đó 
là nơi mà lâi suất được định ra. Do các lâi suất khác nhau có xu hướng đi đến 
đồng nhất, các nhà kinh tế thường xuyên gộp các 141 suất lại với nhau và nói đến 
một "lãi suất duy nhất". Tuy nhiên, như ta có thể thấy ở Hình 1.6, các lãi suất đối 
với một số loại trái khoán đôi khi lại khác nhau rô rệt. Loại lãi suất đối với các tín 
phiếu kho bạc loại 3 tháng, ví dụ, dao động nhiều hơn so với những loại lãi suất 
khác và là thấp hơn nếu tính trung bình. Lãi suất đối với trái khoán công ty Baa 
(một loại trái khoán chất lượng trung bình) là cao hơn, nếu tính theo trung bình, 
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Hinh 1.6. Các lài май đối vúi trái khoán chọn Iya : 1950-1990. 
các loại lãi suất khác và khoảng cách giữa loại này với loại khác trở nên rộng ra 
hơn vào những năm 1970. 
Chúng ta sẽ nghiên cứu thêm chuyển động chung trong các loại lãi suất này 
xảy ra như thế nào và vì sao lãi suất đối với các trái khoán khác nhau lại biến 
thiên khác nhau. 


Thị trường cổ phiếu 

Như đã được chứng tỏ bằng thực tế rằng do được gọi là "thị trường”, thị 
trường cổ phiếu, trong đó quyên đòi lợi nhuận từ các công ty (cổ phần) được đem 
mua bán, là loại thị trường tài chính được chú ý rộng rãi ở Mỹ. Sự chao đảo lớn 
về giá của các cổ phiếu trong thị trường cổ phiếu luôn luôn là chuyện trọng đại 
trong các bản tin buổi chiều. Dân chúng thường hay bày tổ ý kiến của họ vé việc 
thị trường đang hướng vë đầu và sẽ luôn nói với bạn về chuyện "tàn sát "mới nhất, 
của họ !). Sự chú ý đến thị trường này, có lẽ được giải thích tốt nhất bởi một sự 
thật là : Dó là nơi mà người ta có thể trở nên giàu có một cách nhanh chóng. 

Như trên Hình 1.7 cho thấy, giá cổ phiếu rất là bất định. Chúng tăng môt 
cách khá chắc trong những năm 1950, đạt đến một đỉnh vào năm 1966, rồi dao 
động lên và xuống tới nam 1973 là lức tụt đốc mạnh. Giá cổ phiếu đã lên lại khá 
«ќе chắn vào thời ky đầu của những năm 1980 là lúc mà một sự bộc phát mạnh 
mẽ thị trường сё phiếu đã bắt đầu đưa chỉ số Trung bình công nghiệp Dow Jones 
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(the Dow Jones Industrial Average) tới môt dinh là 2722 vào ngày 25/8/1987. Sau 
một suy giảm 17% kéo dài trong tháng tiếp theo và thêm một nửa tháng, thị 
trường cổ phiếu trải qua một sự sụt giảm thảm hại trong một ngày chưa tung 
thấy trong lịch sử của nó, đó là vào ngày "Thứ hai đen", 19/10/1987, khi đó chỉ số 
Dow Jones tụt hơn 500 điểm, tức 22%. Những dao động lớn này trong giá сё 
phiếu tác động đến của cải của mọi người và do vậy đến ý định mua sắm của họ. 

Thi trường cổ phiếu cúng là một yếu tố quan trọng trong việc chọn lựa quyết, 
định đầu tư hay không của các hàng kinh doanh bởi vì giá cổ phần ảnh hưởng 
đến tổng số tiễn vốn mà công ty muốn đạt được bằng cách bán các cổ phiếu mới 
được phát hành để tài trợ cho những chỉ phí đầu tư. Một giá cao hơn cho các cổ 
phần của một hãng nghĩa là có thể có được vốn lớn hơn dùng để mua nhà máy và 
thiết bị. 

Chúng ta sẽ nghiên cứu kỹ xem giá cổ phiếu biểu diễn như thế nào và đáp ứng 
Tại những thông tin ở thị trường ra sao. Chúng ta cũng sẽ thấy rằng chính sách 
tiên tệ có thể tác động vào giá cổ phiếu, và ngược lại giá cổ phiếu, có thể có một 


ая AEH ЖУ уйт sN 
Hình 1.7, Giá eó phiếu + do theo chỉ số trung bình công nghiệp Dow Jones : 
1950-1990. 


Thị trường ngoại hối 

Giá một đồng tiên của một nước tính bằng tiên của một nước khác gọi là tỉ giá 
hối đoái. Hình 1.8 cho thấy tỉ giả hối đoái của dóla Mỹ từ 1970 đến 1990 (được 
tính theo giá trị của đôla Mỹ ứng với một nhóm các đồng tiên ngoại quốc). Những 
Чао động về giá cả ở thị trường пау cũng đáng kể, Đảng đôÌa yếu đi rô rệt từ 1971 
đến 1973, tăng nhẹ về giá trị cho tới 1976 và sau đó đạt đến điểm thấp trong thời 
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ky 1978-1980. từ năm 1980 tới đâu 1985, đồng dóla tang đột ngột rồi sau đó đã 
sụt giá đáng kể. 
Những dao động về tỉ giá hối đoái đã có ý nghĩa gì trong công chúng và trong 
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Hình 1.8. Ti giá hài đoái của даа Mỹ : 1970-1990. 


giới kinh doanh Mỹ ? Một sự thay đổi vë tỉ giá hối đoái có tác động trực tiếp đến 
người tiêu dùng Mỹ vì nó tác động đến giá của sản phẩm và dịch vụ nước ngoài. 
Năm 1985, một bảng Anh đổi khoảng 1,3 dàla (My). Nhung sản phẩm Anh giá 
100 bảng, ví dụ áo len Shetland sẽ có giá 130 đôla, Với đẳng đóla yếu hơn làm 
tăng đồng bảng Anh đến 1,90 dàla năm 1990, cüng vẫn những cái áo len Shet- 
land giá 100 bàng Anh có giá 190 đôla. Như vậy ta thấy rằng đông д01а yếu đi sẽ 
làm cho sản phẩm nước ngoài đất lên, làm cho việc đi nghỉ hè ở Anh tốn kém hơn, 
và sẽ gây thêm khó khăn cho bạn chiều theo sở thích của mình đối với món pho 
mát Pháp. Kết quà dẫn đến là người Mỹ sẽ giảm việc mua sắm sản phẩm ngoại 
quốc của mình và sẽ tăng sự tiêu thụ sản phẩm nội địa (nghĩa là, đi du lịch tại Mỹ 
và mặc áo len Mỹ). 

Mặt khác, một đồng đôla mạnh nghĩa là sản phẩm Mỹ được xuất khẩu ra 
nước ngoài sẽ đất hơn lên ở nước ngoài và những người nước ngoài sẽ mua chúng 
ít hon. Việc xuất khẩu thép, nói ví dụ, đã giảm mạnh khi đồng dóla mạnh lên vào 
các năm 1980-1985. Một đồng dàla mạnh làm lợi cho người tiêu dùng Mỹ vì nó 
làm sản phẩm ngoại quốc rë hơn, nhưng đánh vào giới kinh doanh Mỹ và hủy bỏ 
một số công ăn việc làm vì sụt giảm sức bán sản phẩm Mỹ cả ở trong nước và ở 
ngoài nước. sự yếu đi trong thời gian gần đây của đồng đôla Mỹ đã có tác động 
ngược : Nó làm cho sản phẩm ngoại quốc đất thêm lên nhưng đã làm cho giới 
kinh doanh Mỹ ёт sức cạnh tranh. Dao động trong thị trường ngoại hối có 
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những hệ quả quan trọng đối với kinh tế Mỹ. 

Chúng ta sẽ nghiên cứu xem tỉ giá hối đoái được xác định như thế nào trong 
thị trường ngoại hối, trong đó đồng đôla được mua và được bán bằng các đồng 
tiên nước ngoài. Sau cùng, chúng ta sẽ nghiên cứu xem tỉ giá hối đoái có thể tác 
động nhu thế nào đến việc cung ứng tiền tệ ở Mỹ và xem chính sách tiễn tệ của 
Mỹ có thể tác động tỉ giá hối đoái như thế nào. 


NHẬN XÉT KẾT LUẬN 


Lĩnh vực tiên tệ, hoạt động ngân hàng và thị trường tài chính là một lĩnh vực 
kích thích. Chúng ta sẽ không chỉ thảo luận những vấn đề có tác động trực tiếp 
tới đời sống của bạn - lãi suất vay tiền và gửi tiền tiết kiệm và việc chính sách 
tiên tệ có thể tác động đến tương lai nghề nghiệp của bạn, đến giá са sản phẩm. 
trong tương lai như thế nào - mà sê còn nghiên cứu hiểu rõ thêm về các thần kỳ 
kinh tế mà bạn thường thường nghe thấy trên các phương tiện thông tin báo chỉ. 
Nghiên cứu của chúng ta về tiên bạc, hoạt động ngân hàng và thị trường tài 


chính cúng sẽ giới thiệu với bạn nhiều cuộc tranh luận về việc hướng dẫn chính 
sách kinh tế hiện đang là dë tại sòi động trên trường chinh trị. 


TÓM TẮT 


1. Тїёп tệ tỏ rô có một ảnh hưởng 
quan trọng đốt với các chu trình lạm 
phát, kinh doanh và đối với lài suất. 
Do các biến cố kinh tế này rất quan 
trọng đối với sức khảe сца nën kinh tế, 
chúng ta cần hiểu chính sách tiên tệ là 
gì và phải được hướng dán như thế nào. 
Chúng ta cũng cần nghiên cứu việc lập 
ngân sách chính phủ vì nó có thể là một, 
yếu tố có ảnh hưởng đối với việc hướng 
dẫn chính sách tiên tệ. 

2. Ngân hàng là quan trọng nhất 
trong số những trung gian tài chính, 
nó khơi nguồn vốn từ những người vì 


lý đo gì đó, không thể đưa nó vào sử 
đụng một cách sinh lợi tới những người 
có khả năng làm điều này. Ngân hàng 
cũng đóng vai trò tới hạn trong việc tạo 
Tập tiển tệ và là quan trọng trong việc 
phát triển nhanh chóng những đổi mới 
về tài chính gần đây. 

3. Các hoạt động trong thị trường 
tài chính có tác động trực tiếp đến của 
cải của mỗi cá nhân, đến hình thái din 
biến của các hãng kinh doanh, và đến 
tính chất hiệu quả của nên kính tế 
chúng ta. 
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Ва thị trường tài chính сар chú ý 
đặc biệt : Thị trường trái khoán (là nơi 
định ra lãi suất) ; thị trường cổ phiếu 
(có một tác động quan trọng đổi với của 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Tỷ lệ lạm phát đã tăng hay giám 
tại Mỹ trong mấy nàm qua ? Lãi suất 
diễn biến như thế nào ? 

*2. Nếu lịch sử tự nó lập lại và chúng 
ta thấy một sự đi xuống trong tỉ lệ tăng 
trưởng tiên tệ, bạn trông đợi cái gì хау 
ra đối với : 

a) sản phẩm thực, 

b) tỉ lệ lạm phát. 

с) lãi suất. 

3. Cuộc suy thoái gån đây xảy ra vào 
lúc nào ? 

*4. Khi lãi suất tụt giảm, bạn có thể 
thay đổi thái độ kinh tế của mình như 
thế nào ? 

5. Bạn có thể hình dung ra những 
đổi mới về tài chính não trong 10 năm 
qua có tác động đến cá nhân bạn ? 

*6. Phải chăng ai cúng tôi tệ đi khi 
lãi suất tăng ? 


cải của dân chúng) ; và thị trường ngoại 
hối (do đao động vë tỉ giá hối đoái có 
một hậu quả quan trọng đối với nën 
kinh tế Mỹ). 


7. Нау giải thích hệ quả của việc sụt 
giá cổ phiếu đối với việc hình thành 
quyết định mua hàng của người tiêu 
dùng và hình thành quyết định đầu tư 
nhà máy, thiết bị mới của công ty. 

*8. Khi nhìn vào Hình 1.8, trong 
những пат nào bạn sẽ chọn để đi tham 
vùng Grand Canyon ở Arizona hơn là 
thăm London. 

9. Khi đồng йд1а có giá nhiều hơn so 
với đồng tiên của các nước khác, liệu 
bạn có thể dë mua quán Jeans do Mỹ 
sản xuất hay Pháp sản xuất ? Liệu các 
hãng Mỹ sản xuất quần Jeans thích thú. 
hơn khi đồng đôla mạnh hay khi đồng 
dòla yếu ? Các công ty Mỹ kinh doanh 
nhập khẩu quân Jeans vào Mỹ sẽ thế 


nào ? 


t ra với dấu (*) có đáp án ở phu lục cuối sách. có tiếu dà “Trả lời cho các cấu hỏi 
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PHU LUC CHƯƠNG 1 


Dinh nghia tóng sàn рһат, tóng thu nhàp 
và múc giá tóng hop 


Do những thuật пей này được dùng thường xuyên trong suốt cuốn sách, 
chúng ta cần có một hiểu biết ró rang về các định nghĩa của tổng sản phẩm, tổng 
thu nhập và mức giá tổng hợp. 


TỔNG SÅN PHẨM VÀ TÓNG THU NHẬP 


Mức đo được nói một cách chung nhất của tổng sản phẩm (aggregate output), 
tổng sản phẩm quốc gia (gross national product - GNP) được định nghĩa là giá 
trị của tất cả hàng hóa và dịch vụ sau cùng được tạo ra trong nên kinh tế trong 
thời gian 1 nam. Mức đo GNP này phải chú ý loại bó 2 loại khoản mục, mà thoat 
nhìn bạn có thể nghĩ lầm mà đưa vào GNP : Việc mua những hàng hóa dà được 
sẵn xuất trong quá khứ như 1 bức tranh Rembrandt hoặc 1 ngôi nhà đã xây cách 
đây 20 nam, không được tính vào GNP, việc mua trái khoán hoặc cổ phiếu cũng 
vậy. Không thứ nào trong những món mua kể trên được đưa vào GNP vì chúng 
không phải là hàng hóa hay địch vụ được sản xuất ra trong thời gian một năm, 
Những hàng hóa trung gian được dùng để sản xuất ra hàng hóa hay địch vụ sau. 
củng như đường trong những thỏi kẹo, nâng lượng để sản xuất thép củng không 
được tính riêng ra thành một phần của GNP. Chúng không được tính riêng ra vì 
làm thế sẽ là tính 2 lần, bởi vì giá trị của hàng hóa sau cùng đã bao gẻm giá trị 
hàng hóa trung gian. 


Tổng thu nhập ‘Aggregate income), là toàn bộ thu nhập tù những yếu tó 
sản xuất (đất, sức lao động, vốn đầu tư) qua việc sản xuất ra hàng hóa và địch vu 
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trong nên kinh tế trong thời gian một năm, có thể hoàn toàn coi nhu bằng tổng 
sản phẩm. Vì việc thanh toán tiên cho hàng hóa và dịch vụ cuối cùng, rốt cuộc 
củng đến tay người sở hứu những yếu tố sản xuất với tư cách là thu nhập, tiền 
thu nhập bằng tiên trả cho hàng hóa và địch vụ cuối cùng. 


Nói ví dụ, nếu nền kinh tế có một tổng sản phẩm trị giá 5 ngàn tỉ đôla (Mỹ), 
thì tổng thu nhập trong nên kinh tế (tổng thu nhập) cúng bằng 5 ngàn tỉ йда. 


SỰ KHÁC BIỆT GIỮA ĐỘ LỚN THUC VÀ ĐỘ LỚN DANH NGHĨA 


Khi giá trị tổng cộng của hàng hóa và dịch vụ cuối cùng được tính toán dựa 
vào giá hiện hành thì mức đo GNP tính ra được coi là GNP danh nghĩa. Từ "danh 
nghĩa” muốn nói rằng các giá trị được đo theo giá hiện hành. Nếu tất cả các giá 
gấp hai lần lên nhưng sản lượng hàng hóa và dich vụ y nguyên, thì GNP danh 
nghĩa sẽ gấp đôi mà dân chúng thì không thích thú gi với cái lợi gấp đôi này như 
là khi có nhiều hàng hóa và dịch vụ. De vậy những biến cố danh nghĩa có thể là 
những mức đo sai lạc sức khỏe của nên kinh tế. 


Một mức đo tin cậy hơn vẻ sức khỏe của nën kinh tế là đo các giá trị bằng giá 
са của một năm gốc tùy ý, ví dụ gần đây lấy năm 1982. GNP được đo với giá 
không đổi được gọi là GNP thực, trong đó từ “thc” cho biết ràng сас giá trị được 
do bằng các giá cố định. Những biến số thực, như vậy sẽ đo số lượng hàng hóa và 
dịch vụ không thay đổi do giá đã thay đối trừ khi nếu số luong lương thực đã thay 
đổi. i 

Một ví dụ ngán để làm cho sự khác biệt được rõ hơn. Giả sử rằng ban có một 
thu nhập danh nghía 30.000 dóla năm 1992, trong khi năm 1982 bạn có một thu 
nhập danh nghĩa là 15.000 đôla. Nếu tất cả các giá đã gấp đôi lên trong khoảng 
từ 1982 đến tàn 1993, bạn có khá lên không ? Câu trả lời là "không" bởi vì, tuy 
thu nhập của bạn đã gấp đôi lên, món 30.000 dóla của bạn chỉ dàng để mua được 
cho bạn một lượng hàng hóa như cũ (nhưng giá mua thì gấp đôi lên). Một mức đo 
thu nhập thực sẽ chỉ ra rằng thu nhận của bạn tính theo hàng hóa mà nó có thể 
mua, thì như cú. Được đo theo giá 1982, 30.000 đô]a thu nhập danh nghĩa năm 
1992 qui ra chỉ là 15.000 dóla thu nhập thực. Bởi vì thu nhập thực của bạn đúng 
như nhau trong cả hai năm đã nói, bạn chẳng khá lên hay tôi đi trong nam 1992, 
so với bạn trong năm 1982, 


CHƯƠNG i - VÌ SAO NGHIÊN CÚU TIỀN ТЕ... 43 


Do các biến số thực đo số lượng theo hàng hóa và địch vụ thực, chúng có ý 
nghĩa hơn so với các biến số danh nghĩa. Trong cuốn sách này, phần thảo luận về 
tổng sản phẩm hoặc tổng thu nhập sẽ luôn luôn dùng các mức đo thực (ví du như 
GNP thực). 


MỨC GIÁ TỔNG HỢP 


Trong chương này, chúng ta đã định nghĩa mức giá tổng hợp như một mức đo 
các giá trung bình trong nën kinh tế. Hai mức đo của mức giá tổng hợp được thấy 
chung trong các số liệu kinh tế. Мис đo thư nhất là chi số giảm phát GNP (GNP 
deflator), chỉ số đó được định nghĩa là : 


GNP danh nghĩa 
Chỉ số giảm phát GNP = ———————— 
GNP thực 


Nếu 1992 GNP danh nghĩa là 6,000 tỉ đòla, nhưng GNP thực 1992 tính theo 
giá 1982 là 4.000 tỉ đôla thì chỉ số giảm phát là : 


60000 tòla 
—— = 150 
4.000 ti dóla 


Chi số giảm phát GNP cho biết là, tính trung binh, giá dà tang 50% từ sau 
1982. Nói chung mức đo mức giá được thể hiện như là một chỉ số giá, nó thể hiện 
mức giá cho nam рбе, trong ví dụ của ta là nam 1982, là 100. Như vậy chỉ số giảm 
phát GNP cho 1992 sẽ được viết ra là 150. 


Một mức đo thông dụng khác của mức giá tổng hợp (và là một mức đo được nói 
nhiều lần trên báo chi) là chỉ số giá tiêu dùng CPI (Consumer Price Index) được 
do bằng cách định giá cho một "nhóm" các hàng hóa và địch vụ được mua sắm bởi 
mýt gia đình thành thị điển hình qua một thời gian cho trước, ví dụ một tháng. 
Nếu qua thời kỳ một nam, giá của nhóm sân phẩm và dịch vụ này tang từ 500 
đôla tới 600 dóla thì CPI đã tang 20%. CPI сапа được biểu thị như một chỉ số giá 
với năm gốc là bằng 100. 
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Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) và chỉ số giảm phát GNP đều có thể được dùng để 
chuyển đổi hoặc giảm một độ lớn đanh nghĩa sang một độ lớn thực. Điều này 
được thực hiện bằng cách chia độ lớn danh nghĩa cho chỉ số giá. Trong ví dụ của 
chúng ta, với chỉ số lạm phát GNP năm 1992 là 1,50 (được biểu thị nhu một chỉ 
số 150), GNP thực của năm 1992 bằng ; 


6.000 ti đóla 
1,50 


= 4.000 tỉ đòla theo giá 1982. 


Con số này ứng với con sở GNP thực cho 1992 nói ở trên, 


CHƯƠNG 2 


Tiền là gì ? 


LỜI DẪN 

Nếu bạn đã sống ở Mỹ trước cuộc chiến tranh cách mạng, tiền của bạn trước 
hết có thể gồm những đồng tiên Doubloons Tây Ban Nha (những đồng bằng bạc 
này cũng còn được gọi là "đồng tám”). Trước nội chiến, các dang chính của tiên ở 
Mỹ không chỉ là những đồng tiên vàng hay bạc mà còn là những phiếu đo các 
ngân hàng tự nhân phát hành, được gọi là các giấy bạc ngân hàng (the bank 
notes). Ngày nay, có thể bạn dùng không những các đồng tiên kim loại hay tờ 
дда mà chính phủ phát hành coi là tiền, mà cả những tờ séc được ký phát theo 
tài khoản được giữ ở các ngân hàng. Tiên là những vật khác nhau ở các thời điểm 
khác nhau - tuy vậy, nó luôn luôn quan trọng đối với дап chúng và đối với nën 
kinh tế. 

Để hiểu được tác dung của tiền đối với nên kinh tế, chúng ta phải hiểu một 
cách chính xác tiền là gì ? Trong chương này chúng ta định nghĩa chính xác bằng 
cách xem xét các chức năng của tiên tệ và xem vì sao và bằng cách nào chúng 
thúc đẩy tính hiệu quả của nën kinh tế qua việc xét xem dang của nó đã tiến 
triển như thế nảo qua thời gian và xem tiên hiện nay được đo như thế nào. 


NGHĨA CỦA "TIỀN" 


Do từ "tiền" (money) được dùng một cách tự nhiên trong các cuộc nói chuyện. 
hàng ngày, nó có thể có nhiều nghĩa, nhưng đối với nhà kinh tế, nó có một nghĩa 
riêng. Để tránh nhầm lân, chúng ta phải làm sáng tỏ xem việc dùng từ “tiên” của 
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nhà kinh tế khác như thế nào so với việc sử dung theo thông lệ. 

Các nhà kinh tế định nghĩa tiên (hoặc một cách tương tự, lượng tiền cung 
ứng) được coi là bất cứ cái gì được chấp nhận chung trong việc thanh toán cho 
hàng hóa hoặc dịch vụ hoặc trong việc hoàn trả các món nợ, Dông tiễn (cur- 
rency) là những tờ đôla giấy hay tiên kim loại, ró ràng là phù hợp với định nghĩa 
vừa nêu là một kiểu của tiền. Khi háu hết dân chúng nói vẻ "tiên” tức là họ đang 
nói về đồng tiền (tiên mặt). Ví dụ, nếu một người nào đó chặn bạn và quát "đưa 
tiễn đây, hoặc là anh зё chết” bạn phải nhanh chóng đưa lại tất cả tiên của bạn có 
chứ không làm một cuộc thảo luận triết lý bằng cách hỏi "Anh nói tiễn vậy chính 
xác nó là cái gì ?”. 

Định nghĩa tiên (money) chỉ đơn thuần là đồng tiên thì quá hẹp với các nhà 
kinh tế. Do séc củng được chấp nhận như tián trả khi mua, nên các món gửi ở 
dạng tài khoản séc cũng được coi là tiên. Thường cần một định nghĩa rộng hơn 
của tiên bởi vì những khoản khác như séc du lịch hay tiên gửi tiết kiệm đôi khi 
có thế được dùng để trả cho hàng hóa hoặc có thể có tác dụng hứu hiệu như tiên 
nếu chúng có thể được chuyển đổi một cách nhanh chóng và dë dàng thành tiên 
mặt hoặc thành món gửi ở dạng tài khoản séc. Như bạn có thể thấy, không có 
một định nghĩa đơn giản, chính xác của tiền hoặc lượng tiền cung ứng, ngay cả 
đối với những nhà kinh tế. Chúng ta sẽ thường xuyên đụng chạm đến vấn đề này 
xuyên suốt nghiên cứu của chúng ta vẻ tiễn và về hoạt động ngân hàng. 

Gây rắc rối cho vấn дё hơn, từ tiên (money) thường được dùng một cách đồng 
nghĩa với сна cái (wealth) khi người ta nói "Joe chắc chắn là giàu có, anh ta có 
một 0 khổng 18 tiên”, có thể là họ muốn nói rằng Joe không chỉ có một khối đồng 
tiển lớn và số dư cao trong tài khoản séc của anh ta, mà rằng anh ta cúng có 
nhiều cổ phiếu, trái khoán, bón xe hơi, ba ngói nhà, và một thuyền buẻm du lịch. 
Như vậy, trong khi dáng tiền (currency) là một định nghĩa quá chật hẹp của tiên 
(money) cách sử dụng phổ thông khác như thế này lại là quá rộng nghĩa. Các nhà 
kinh tế xác định một sự khác biệt giữa tiền (money) dưới dạng tiên mat, tiền gửi 
không kỳ hạn và những khoản khác được dùng để mua với của cải là tập hợp các 
vật sở hữu có chứa giá trị. Của cải (wealth) bao gồm không chỉ tiên (money) mà 
còn cả những gì là đối tượng để sở hữu (được gọi là tài sản có - asset), như trái 
khoán, cổ phiếu, tác phẩm nghệ thuát, đất, để đạc, xe hơi hoặc nhà cửa. 

Mọi người cúng thường dùng từ "tiên" (money) để mô tả cái mà nhà kính tế 
gọi là "thu nhập” (income) như trong câu "Sheila chắc sẽ là một món thân kỳ : cô 
ta сб một việc làm tốt và kiếm được nhiều tiên” (money). Thu nhập (income) là 
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lượng tiền đang kiếm được trong một đơn vị thời gian. Mặt khác tiền (money),là 
một lượng tôn kho nghĩa là nó là một lượng tiền xác định tại một thời điểm nhất 
định. Nếu ai đó bảo bạn rằng anh ta có một thu nhập 1000 đôÌa, bạn không thể 
nói được rằng anh ta kiếm được nhiều hay ít, nếu không biết rõ 1000 đôla này 
anh ta nhận được trong 1 năm, một tháng, thậm chí một ngày. Trường hợp khác, 
nếu ai đó bảo bạn rằng cô ta có 1000 dàla trong túi, bạn biết chính xác đó là bao 
nhiêu. 

Đề nhấn rõ thêm, cần luôn nghĩ rằng tiên (money) được thảo luận ở cuốn sách 
này là bất cứ cái gì được chấp nhận chung trong việc thanh toán để lấy hàng hóa 
hay dịch vụ hoặc trong việc hoàn trả các món nợ và "tiên" khác với "thu nhập” và 
"của cái”, 


CÁC CHỨC NĂNG CỦA TIỀN 


Dü tiên là vỏ sò, hoặc đá, hoạc vàng hoặc giấy trong nền kinh tế, nó có 3 chức 
năng hàng đầu là : là một phương tiện để ігао 48, một đơn vị tính toán và một. 
nơi trú giá trị. Trong 3 chức năng này, chức năng là một phương tiện trao đổi 
chính là cái phân biệt tiền với những tài sản khác như cá phiếu, trái khoán, hoặc 
nhà cửa. 


Phương tiện trao đổi 

Trong hấu hết các giao dịch thị trường trong nên kinh tế của chúng ta, tiền 
trong dang tiên mặt hoặc séc là một phương tiện trao đổi ; có nghĩa là nó được 
dùng để thanh toán, lấy hàng hóa hoặc dịch vụ. Việc dùng tiên làm một phương 
tiện trao đổi giúp đẩy mạnh hiệu quả của nën kinh tế qua việc loại bỏ được nhiều 
thời gian giành cho việc đổi chác hàng hóa hay dịch vụ. Để biết vì sao, chúng ta 
hãy nhìn vào một nën kinh tế đổi chác, tức là một nên kinh tế không có tiên 
trong đó hàng hóa hay dịch vụ được đổi trực tiếp lấy hàng hóa hay dịch vụ khác. 

Lay trường hợp Ellen, giáo sư kinh tế chỉ biết làm duy nhất một việc : giáng 
các bài học kinh tế tuyệt vời. Trong một nën kinh tế đổi chác, nếu Ellen muốn ăn, 
cô phải tìm một nông gia, người này không chỉ làm ra lương thực mà cô thích, mà 
còn phải là người muốn học về kinh tế. Như bạn có thể thấy, việc tìm kiếm này sẽ 
khó khăn và tốn thì giờ và Ellen có thể phải tốn thêm nhiều thì giờ để đi tìm môt 
nông gia đói về kính tế học như cô định day. Thậm chí có thể là cô phải bỏ việc 
giảng bài để chính cò làm nghề nông. Ngay cả như thế, cô vån còn bị đói đến chết. 
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Thời gian tiêu hao khi gắng sức để trao đổi hàng hóa và dich vụ được gọi là 
một chỉ phí giao dịch. Trong một nền kinh tế đổi chác, các chỉ phí giao dịch là 
сао bởi vì người ta phải thỏa mãn "hai ý muốn trùng khớp" : tức là họ phải tìm ai 
đó có hàng hóa hay dịch vụ mà họ muốn và người đó củng muốn hàng hóa hoặc 
dịch vụ mà họ chào mời. 

Chúng ta hãy xem điều gi xảy ra nếu chúng ta đưa tiễn tới thế giới của giáo sư 
kinh tế học Ellen. Ellen с thể dạy ai đó có ý định thanh toán tiền để nghe bài 
giảng của cô. Rồi sau đó có có thể tới bất cứ nông gia nào (eó có thể không cần đi 
giao thiệp trực tiếp với nóng gia mà thay vào đó sẽ đi đến siêu thị) và mua thứ 
lương thực mà cô cần với số tiền mà eó да được trả công. Vấn dë "hai ý muốn 
trùng khớp" đã được tránh khỏi, và Ellen tiết kiệm được nhiễu thời gian mà có có 
thể dùng để làm cái việc mà cô làm tốt nhất : dạy học. 

Chúng ta thấy tiền thúc йау hiệu quả kinh tế qua việc loại bỏ được nhiều thời 
gian chi phí trao đối hàng hóa và dịch vụ. Nó cũng thúc đẩy biện quả kinh tế qua 
việc cho phép người ta chuyên làm cái công việc mà người ta làm tốt nhất. Bởi 
vậy chúng ta thấy rằng tiên là một khoản mục co bản trong một nên kinh tế. Nó 
tác dụng như một thứ đầu mỡ bôi trơn cho phép nên kinh tế chạy trơn tru hơn 
nhờ giảm thiểu chỉ phí giao dịch, từ đó khuyến khích chuyền môn hóa và phân 
công lao động. 

Nhu câu tiền mạnh đến mức hầu hết mọi xã hội, trừ những xã hội quá sơ 
khai, đã phát minh ra nó, Để một hàng hóa hoạt động được một cách hüu hiệu 
như tiên thì phải đạt được một số chuẩn mực : (1) nó phải được tạo ra hàng loạt 
một cách аё dàng, làm dễ đàng cho việc xác định giá trị của nó ; (2) nó phải được 
chấp nhận một cách rộng rãi ; (3) nó phải có thể chia nhỏ được nhờ đó dë "đổi 
chác" ; (4) nó phải dë chuyên chở và (5) nó phải không bị hư hỏng một cách 
nhanh chóng. Các dạng tiên thỏa mãn các chuẩn mực này да có nhiều dạng khác 
thường qua lịch sử phát triển của nhân loại, đó là từ vå sò (chuỗi hạt) do người 
thể dàn châu Mỹ dùng, đến thuốc lá và rượu uýt-ki do những thực dân ở buổi 
đầu khi tìm ra châu Mỹ sử dụng, đến thuốc lá được dùng trong các trại tù bình 
chiến tranh trong Chiến tranh Thế giới thứ 2. Tính chất đa dạng сца tiên được 
tạo ra từ xưa đến nay là một đi chúc cho tính sáng tạo của loài người tương tự 
như việc tạo ra công cụ và ngôn пй. 


Đơn vị đánh giá 


Vai trò thú 2 của tiên là làm đơn vị đánh giá ; nghĩa là, nó được dùng để đo 
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giá trị trong nên kinh tế. Chúng ta đo các giá trị của hàng hóa và dịch vụ bằng 
tiên giếng y như chúng ta đo khối lượng bằng bảng (pounds) hoặc đo khoảng 
cách bằng дат (miles). Để thấy vì sao chức năng này là quan trọng, chúng ta hãy 
nhìn một lần nữa vào nên kinh tế đổi chác trong đó tiền không thực hiện chức 
năng này. Nếu nền kinh tế này chỉ có 3 mặt hàng, nói ví dụ các quả đào, các bài 
giảng về kinh tế và các buổi chiếu phim, thì chúng ta chỉ cần biết 3 giá để nói với 
chúng ta rằng phải làm thế nào để trao đối thứ này với thứ khác : giá của những 
quả đào tính bằng những bài giảng kinh tế (nghĩa là, bạn phải trả bao nhiêu bài 
giảng kinh tế để lấy một quả đào), giá của nhung quả đào tính bằng các buổi 
chiếu phim và giá của nhung bài giảng kinh tế tính bằng các buổi chiếu phím. 
Nếu có 10 mặt hàng, chúng ta sẽ cần biết 45 giá để trao đổi một thứ hàng này với 
một thứ hàng khác, với 100 mặt hàng, chúng ta cần tới 4950 giá ; và với 1000 mặt, 
hàng, cần 499.500 giá "!, 

Hãy tưởng tượng ra sự khó khăn đến thế nào nếu di mua sắm ở một siêu thị 
với 1000 mặt hàng khác nhau trên các giá đặt hàng của nó : khi quyết định hoặc 
là gà hay là cá rẻ hơn sẽ rất khó khăn nếu giá của một pao (= 450 g) gà được định 
bằng 4 pao bơ, trong khi một pao cá được định giá là 8 pao cà chua. Để chắc chán 
rằng bạn có thể so sánh giá của tất cả các mặt hàng, bảng giá của mỗi một mặt 
hàng sẽ phải kê ra tới 999 giá khác nhau và thời gian dùng để đọc chúng sẽ đưa 
đến một chỉ phí giao dịch rất lón. 

Giải pháp cho vấn dë này là đưa tiên vào nên kinh tế và định giá bằng đơn vị 
tiên cho tất са các mät hàng, nhờ đó chúng ta có thể định giá các bài giảng kinh 
tế, những quả đào và các buổi chiếu phim bằng đôla. Nếu chỉ có 3 mặt hàng trong 
nên kinh tế thì điều này sẽ không có lợi ích lớn so với hệ thống đổi chác vì chúng 
та vẫn còn cần 3 giá để tiến hành giao dịch. Mat khác, với 10 mặt hàng bây giờ 
chúng ta chỉ cần 10 giá ; 100 таё hàng, 100 giá ; v.v... Tại siêu thị có 1000 таё 
hàng, nay chỉ có 1000 giá để xem chứ không phải 499.500 ! 


(1) Công thức cho chúng ta b;ết số giá ta cần khi chúng ta có АУ mật hàng giống như công thức tinh số cập khi có N 
phán tử. Đó là : 
NN- D) 
2 
Vi dụ trong trường hợp có 10 mặt bàng, chúng ta sẽ сйп: 
1010-1) - 90 


= 45 
2 2 


эттин 


50 PHÁN 1- MỞ ĐẦU 


Bång 2.1. Số lượng giá trong một nền kinh tế ай chác ứng với số lượng giá trong môt nën 


h té dùng tiên 


Số lượng giá trong một nền Số lượng giá trong một nên 


Số mat hàng kinh tế đổi chác kinh tế tián tệ 
3 3 3 
10 45 10 
100 4.950 100 
1.000 499500 1.000 
10.000 49.995.000 10.000 


Chúng ta có thể thấy rằng việc dùng tién làm một đơn vị đánh giá giảm được 
chỉ phí thời gian để giao dịch trong một nën kinh tế nhờ giảm số giá cần phải xem 
xét, Cái lợi của chức năng này của tiên tăng lèn khi nên kinh tế trở nên phức tạp 
hơn, như nêu trong Bảng 2.1, vị 


i một số hàng cho trước, so sánh số lượng giá đòi 
hỏi trong một nên kinh tế đổi chác đối lai với số lượng giá của một nên kinh tế 
tiên tệ. 

Nơi chứa giá trị 

Tiên củng tác dụng như một nơi chứa giá trị ; nghĩa là một nơi chứa sức 
mua hàng qua thời gian. Một nơi chứa giá trị được dùng để tách thời gian từ lúc 
mà người ta nhận được thu nhập tới lúc người ta tiêu nó. Chức năng này của tiền 
là hữu ích vì hầu hết chúng ta không muốn chi tiêu thu nhập của minh ngay lập 
tức khi nhận được nó, mà muốn đợi đến khi chúng ta có thì giờ hoặc có y muốn 
mua sắm, 

Tiền khóng phải duy nhất là nơi chứa giá trị vì một tài sản bất kỳ, như tiền 
mặt, cổ phiếu, trái khoán, đất đai, nhà cửa, tác phẩm nghệ thuật hoặc dó chău. 
báu, đều là một phương tiện chứa của cải. Nhiều trong số những loại tải sản này 
có lợi hơn so với tián xét về mặt chứa giá trị ; chúng thường đem lại cho chủ nhăn 
một lãi suất cao hơn tiên mang lại, giúp chủ nhân trải qua những sự tăng cao về 
giá cả, và mang lại nhứng công dụng ví dụ như làm một cái mái che trên đầu. 
Vậy nếu những tải sản này là nơi chứa đáng chuộng hơn cho các giá trị so với 
tiền, thì tại sao mọi người рїї tiên làm gì ? 

Саи giải đáp cho vấn đề này liên quan đến một khái niệm kinh tế quan trọng 
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được gọi là tính lỏng (liquidity - khả năng dë chuyển thành tiền mặt, ВТ), hàm 
nghĩa là có sự tương đối dễ dàng уа nhanh chóng, nhờ đó một tài sản có thể 
chuyển đổi thành một phương tiện trao đổi và đấy là một tính chất nổi bật đáng 
mong muốn. Tiên là tải sản có tính chất lỏng nhất bởi vì nó là phương biện trao 
đổi ; nghĩa là không giống những tài sản khác, nó không cần phải được chuyển. 
thành thứ gi khác với mục đích để mua hàng. Những tài sản khác đòi hỏi chỉ phí 
giao dịch khi cần chuyển sang tiền. Vi dụ khi bạn bán nhà của bạn, bạn phải trả 
cho người môi giới môt khoản (thường từ 6-7% giá bán), và nếu bạn lại cần tiễn 
mặt ngay để trả cho một số hóa đơn khẩn cấp có thể bạn buộc phải đặt giá thấp 
hơn để hán nhanh ngôi nhà. Do tiện là tài sản có tính chất lỏng nhất đó chính là 
sự giải đáp cho câu hỏi tại sao người ta có ý định giù nó ngay cả nếu nó không 
phải là nơi chứa giá trị một cách hấp dẫn nhất. Tiên là nơi chứa giá trị tốt đến 
thế nào thi tủy thuộc vào mức giá, do giá trị của nó được ấn định theo mức giá. 
Nếu các giá đêu tăng gấp hai chẳng hạn thì nghĩa là giá trị của tiên đã sụt một. 
nửa, còn nếu các giá đều giảm đi một núa thì nghĩa là giá trị tiên đã tăng lên hai 
lần. Trong 1 cuộc lạm phát, khi mức giá tăng lên nhanh chóng, tiên mất giá 
nhanh chóng уа dàn chúng sẽ bất đắc di mới giữ của cải ở dạng này. Điều пау hết 
sức đúng trong những thời kỳ lạm phát mạnh mẽ, được gọi siêu lạm phát, trong 
đó ti lệ lạm phát vượt quá 50% mỗi tháng. 

Một ví dụ về những siêu lạm phát như thế đã xây ra ở Đức sau thế chiến L với 
tỉ lệ lạm phát đôi khi vượt 1000% một tháng. Cuối ky siêu lạm phát vào nam 
1923, mức giá đã tăng lên 30 tỉ lần mức đúng 2 năm trước đó. Số lường tiền cần 
thiết để mua dù một món đỗ tâm thường nhất cũng nhiều quá lố. Ví dụ có câu 
chuyện xảy ra vào gần cuối cuộc lạm phát là một xe cút kít tiên mặt chi đủ mua 
một ó bánh mì. Tiên mất giá trị nhanh đến mức công nhãn được trả lương và 
được cho thời gian một vài lần trong ngày để tiêu tiền lương trước khi nó trở nên 
kém giá hơn nữa. Không ai muốn giữ tiên và như vậy việc dùng tiên để thực hiện. 
các giao dịch giảm đi, việc đổi chác dán dàn ngự trị. Chi phí giao dịch đã tăng vọt 
lên, và như уйу chúng ta thấy là sản lượng trong nên kinh tế tụt đốc nghiêm 
trọng. 


< 2 „ А А И 
SỰ TIÊN ТАТЕМ CUA НЕ THÔNG THANH TOAN 

Chúng ta có thể có được một bức tranh tốt hơn vë các chức năng của tiên và 
các dạng tiên từ trước đến nay qua việc xem xét sự tiến triển của hệ thống 
thanh toán tức là của phương thức hướng dẫn các giao dịch trong nên kinh tế. 
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Hë thống thanh toán đã và đang tiến triển từ nhiều thế kỷ, kèm theo nó là dang 
tiên, Ở một thời kỳ, những kim loại quý ví du như vàng dà được dùng làm phương 
tiện chính để thanh toán và là dạng chủ yếu của tiền. Sau đó, những tài sản giấy 
ví du như séc và tiền giấy bát đầu được dùng trong hệ thống thanh toán và được 
coi là tiên. Nơi mà hệ thống thanh toán đang hướng tới có một ý nghĩa quan 
trọng đối với việc tiền sẽ được định nghĩa như thế nào trong tương lai. 

Р có một viễn cảnh về hệ thống thanh toán đang hướng vào đâu, thì tốt nhất, 
là xem xét kỹ nó đã tiến triển như thế nào. Để cho một v 
nó phải có thể được chấp nhận rộng rãi, tức là moi người đều phải sản lòng nhận 
nó trong việc thanh toán mua hàng hóa hay dịch vụ. Một vật thể nếu rõ ràng có 
giá trị đối với mọi người thì có thể được chọn làm tiên, và một chọn lựa tự nhiên 


thể có tác dụng là tiền, 


là một kim loại quý ví dụ vàng hay bạc. Từ cổ xưa đến cách đây một vài trăm 
năm, những kim loại quý này đã tác dụng như một phương tiện trao đổi trong 
mọi xã hội trừ xã hội sơ khai nhất. Vấn йё xảy ra với một hệ thống thanh toán 
dua hoàn toàn vào kim loại quý là ở chế một dang tiên như thế thì rất nặng và 
khó chuyên chở từ nơi này sang nơi khác. Thử hình dung các lễ thủng trong túi 
của bạn do dùng lâu ngày nếu bạn phải mua các thu chỉ bằng tiên kim loại ! Thực 
vậy, để mua những món lớn ví dụ một ngôi nhà, bạn sẽ phải thuê một xe tải để 
vận chuyển tiên thanh toán. 

Sự phát triển tiếp theo trong hệ thống thanh toán là đồng tiền giấy (những 
tấm giấy có tác đụng làm 1 phương tiện trao đổi). Thoạt đầu, đồng tiền giấy có 
một lời hứa là có thể được chuyển đổi sang đông tiền kim loại hoặc sàng một số 
lượng kim loại quý. Tuy nhiên trong hầu hết các nước, nó đã tiến triển thành 
tiên pháp định, loại tiền giấy mà chính phủ có úy nhiệm pháp lý (nghĩa là theo 
pháp lý, tiên này phải được chấp nhận làm tiền trả các món nợ) song, không có 
khả năng chuyển đổi thành tiền kim loại hoặc kim loại quý được. Đồng tiền giấy 
có lợi là nó nhẹ hơn nhiều зо với tiền kim loại hoặc kim loại quý ; nhưng nó có thể 
được chấp nhận làm phương tiện trao đổi chỉ với điều kiện là có sự tín nhiệm đối 
với cơ quan thẩm quyền (thường là chính phủ), phát hành nó và khi việc in tiên 
đã đạt đến một trình độ tiên tiến đầy đủ khiến việc làm giả là cực ky khó khăn. 
Do tiên giấy đã tiến triển thành một thứ thỏa ước pháp lý, các nước có thể thay 
đổi đồng tiền mà họ dùng theo ý muốn. Thực vậy, đây chính xác là những gì đã 
xảy ra vừa qua ở nước Dức và nó có thể хау ra ở toàn châu Âu vào một lúc nào đó 
trong tương lai (xem Bài đọc thêm 2.1). 
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BÀI DOC ТНЁМ 2.1. Toàn cảnh 


Liên minh tiên tệ ở Đức 1990 : với châu Âu 1992, liệu châu Âu sẽ 
cách xa ở phía sau ? 


Liên minh tiên tệ - Việc chấp nhận тас Đông Рис lấy một mác Tây Đức. 
một đồng tiền chung cho hai miễn hoặc Liên mình tiên tệ ở Dức có thể chỉ là 
nhiều nước ~ thường được xem như giai khởi đầu của Liên mình tiễn tệ xa hơn 
đoạn chót của sự hựp nhất kinh tế và chín trên toàn châu Âu. Như một phần thuộc 
trị. Những người biện hộ cho Liên minh sáng kiến châu Âu 1992 để xúc tiến một 
tiền tệ chỉ ra cái lợi là ở chỗ một đỏnE уу trung hợp nhất trong 12 nước thuộc 
tiên duy nhất sẽ loại bỏ được chỉ phí vë cộng đồng châu Âu vào cuối năm 1992, 
thời gian để giao địch vì không còn phải Ủy ban Kinh tế châu Âu (112C) đã tháo 
đổi đồng tiên của vùng này thành dòng ra một kế hoạch để di đến lập ra một đồng 
tiền của vùng khác. Do những sự k tiên chung của châu Âu dựa trên cơ sở 
đặc biệt gån đây ở châu Âu cho thấy, có đông Рец, đơn vị tiên châu Âu. Một lần 
thể có những lý do quan trong khác để ода ]ý do đằng sau Liên mình tiền tệ lại 
đặt cỗ xe kinh tế trước con ngựa chính tri — không phải chỉ là những cái lợi của tính 
và tiến lên trước hết với [Liên minh tiền р hiệu đo "giảm phí giao địch”, mà nó 
tệ. Với làn súng соби cuộn những người сор tạ một cú đẩy mà một Liên mình tiền 
di cư từ Dông sang Тау Ріс năm 1989 tê như vậy tan rå để hướng tới sự hợp 
và đầu những năm 1990, sự Бур nhất - nhất những nền kinh tế khác nhau của 
nhanh chóng hai nền kinh tế ở nên bắt сау Âu. Do c lộc tranh cài xung quanh 
buộc ngay cả trước khi sự hợp nhất chính — kếhoạch của 1 cho một då lên cl 
trj có thể xảy ra để hàm dòng di cư tử. Âu duy nhất, không ai hiết chắc liệu Liên 
phía Ding. Để đẩy mạnh việc hợp nhất minh tiên tệ châu Âu có xuất hiện trong 
kinh tế, hai nước Đức đã thực hiện cái tương lai sản hay không. Tuy vậy lân đâu 
bước quyết định vào tháng 6/ 1990 là chấp — tiên trong lịch sử. một đồng tiên duy nhất 
nhận đồng mác Tây Dức làm đồng in сда châu Âu củng là một khả năng rò 
chung, cho phép người Đông ос đổi một — nét, 


Теё ngại chính của đồng tiền giấy và đồng tiễn kim loại là ở chỗ chúng dë bí 
đánh cắp và có thể tốn kém khi chuyên chở до công kẻnh. Dé khác phục khó 
Khăn này, một bước tiến triển mới của hệ thống thanh toán đã xuất hiện với hoạt 
động ngân hàng hiện đại : đó là sự ra đời của các séc (checks). Sóc là một kiểu của 
ТОП (giấy nợ) có thể thanh toán theo yêu câu, nó cho phép tiến hành giao dịch 
mà không phải chuyên chở vòng vèo một lượng lớn tián mặt. Việc đưa séc vào sử 
dụng là một điểm mới quan trọng cải thiện được hiệu quả của hệ thống thanh 
toán, Thường thường, các cuộc thanh toán có món đi món về và chứng khử lân 
nhau ; nếu không có séc thì việc này tạo ra sự đi chuyển một lượng lớn tiên mặt. 
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` Với séc, các cuộc thanh toán có tính chất khứ lẫn nhau có thể được hoàn tất bằng 
cách khử séc và không có đồng tiên nào cần chuyển đi. Như vậy việc dùng séc 
giảm được chị phí vận chuyển gắn liên với hệ thống thanh toán và cải thiện được 
hiệu quả kinh të. Lợi ích khác của sée là ở chỗ chúng có thể được viết ra với bất. 
cứ lượng tiên nào cho đến hết số dư trên tài khoản, khiến cho việc giao dịch với 
những món tiên lớn được dễ dàng hơn nhiều. Séc còn có lợi vì nhờ nó việc mät _ 
trộm giảm rất nhiều và mang lại thuận tiện trong việc thu tiên mua hàng. 

Тоу vậy, có hai trở ngại đối với hệ thống thanh toán bằng séc. Trước hết là 
cần thời gian để chuyển séc tử đới này sang nơi khác, điều này đậc biệt nghiêm 
trọng nếu bạn đang thanh toán cho một, người ở nơi khác mà người này cần được 
thanh toán nhanh. Ngoài ra, nếu bạn có một tài khoản sée, bạn biết là cần một. 
vài ngày trước khi một ngân hàng ghi có cho tài khoản của bạn với một séc mà 
bạn đã gửi vào. Nếu bạn cần ngay tiên mặt, đặc biệt nổi bật này của hệ thống 
thanh toán bằng séc làm bạn thất vọng. Thư 2, tất cả những rắc rối phức tạp về 
giấy tờ cần phải có đã làm cho việc sử dụng séc khá tốn kém ; người ta ước tính 
rằng gån đây số tiên chi phí cho toàn bộ số séc viết ở Mỹ да vượt quá 5 tỉ đôla mỗi 
năm, 

Với sự phát triển của computer và công nghệ viên thông tiên tiến đường như 
sẽ có một phương pháp tốt hơn để tổ chức hệ thống thanh toán của chúng ta. Tất, 
cả công việc giấy tờ có thể được loại bó bằng cách biến đổi toàn bộ sang một hệ 
thống gọi là.hệ thống chuyển khoản điện tử (Electronic funds transfer system - 
EFTS), tức là một hệ thống trong đó mọi cuộc thanh toán được thực hiện nhờ hệ 
thông tin viễn thông điện tử. Chúng ta hãy xem một hệ thống như vậy có thể làm 
việc như thế nào. 

Cứa hàng trong tương lai sẽ có một thiệt bị ngoại vi computer (gọi một cách. 
điển hình là "Hệ thống một điểm bán” (а point-of-sale system POS), hệ thống này 
cho phép bạn mua sắm không cần tiên mặt hoặc séc. Khi bạn đã chọn xong món 
hàng định mua, ví dụ một đôi quần Jeans, bạn chỉ cần ngòi xuống bën thiết bị 
ngoại vi, ấn số mã bí mật của mình vào máy là có thể chuyển vốn từ tài khoản 
ngân hàng của bạn tới tài khoản cửa hàng. Khi cửa hàng kiểm tra thấy điều này 
đã xảy ra, bạn được trao các quần Jeans và ra về. Nếu bạn có một giấy báo nợ cần 
thanh toán, bạn sẽ chỉ phải bật máy tính cá nhân của bạn và quay số nối vào môt 
mạng lưới điện tử đặc biệt, tại đó bạn có thể chuyển vốn tử tài khoản ngân hãng 
của bạn sang tài khoản của cá nhân hay công ty mà bạn đang nơ. Công việc giao 
dịch này sẽ xảy ra trong khoảnh khác và không phải soạn thảo hay viết bất cứ 
thứ giấy tờ gì. 
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Phải chàng hệ thống chuyển khoản điện tử xem ra có vë là một hệ thống 
gượng gạo, thiếu tự nhiên ? Không phải như vậy vì hệ thống loại này đã sẵn sàng 
hoạt động trên một phạm vi rộng lớn, Cơ quan Dự trú Liên bang có một hệ thống 
thông tin viễn thông, gọi là Fedwire (Chuyển khoản Liên bang), hệ thống này 
cho phép mọi tổ chức tài chính có gứi những tài khoản ở Dự trù Liên bang thực 
hiện chuyển khoản tù tổ chức này sang tổ chức kia mà không phải chuyển séc. 
Ngoài ra, CHIPS (Clearing House Interbank Payment System - Hệ thống thanh 
toán bù trừ liên ngân hàng), một hệ thống chuyển khoản điện tử tư nhân, được 
dùng để chuyển khoản giữa các ngàn hàng trên phạm vi quốc tế. Nay các ngân 
hàng, thị trưởng tiên tệ, quỹ tương trợ, những người buôn chứng khoán và các 
công ty có thể chuyển khoản nhờ hệ thống này. 

Chuyển khoản theo đường dày (Wire transfers) là phương thức đặc trưng cho 
việc chuyển những khoản lớn hơn 1 triệu đôla, bởi vậy, tuy có dưới 1% số vụ giao 
địch dùng phương thức chuyển khoản điện tử (chuyển khoản theo đường đây), 
trên 80% giá trị đòÌa giao địch được chuyển theo phương thức này. Tuy thế, khi 
chúng ta nói rằng một công ty đang thanh toán cho một thứ gì đó với một séc, thì 
nghĩa là công ty đó thường là đang thanh toán bằng cách chuyển khoản điện tử. 

Gần đây, Hệ thống chuyển khoản điện tử (EFTS) đã và đang với tới đời sống 
của công chúng rộng rãi một cách trực tiếp. Một số khoản nợ định ky nay có thể 
được thanh toán một cách tự động hàng tháng không cần phải đụng đến tài 
khoản séc. Nhiều công ty thanh toán lương bằng cách chuyển trực tiếp nó vào tài 
khoản ngan hàng của nhân viên, Một số ngân hàng mời chào khách hàng một 
địch vụ trong đó khách hàng có thể nối máy tính cá nhân của họ vào một mạng 
lưới để thực hiện một số giao dịch, ví dụ chuyển vốn từ tài khoản tiết kiệm sang 
tài khoản séc. 

Tuy đã có dự báo séc sẽ sớm biến mất trong nền kinh tế Mỹ, việc tới một xã hội 
không séc còn cần nhiều thời gian hơn là nhiêu người đã tưởng. Trong khi Hệ 
thống chuyển khoản điện tử (EFTS) có thể là hứu hiệu hơn Hệ thống thanh toán 
trên cơ sở giấy, có một số điều cản trở sự xóa bỏ hệ thống giáy. Hệ thống giấy có 
lợi vì nó tạo ra những biên nhận bằng giấy (receipt) và sự gian lận khó thực hiện 
hơn. Chúng ta thường đọc trên báo rằng một kẻ không được phép có thể đã 
"nám" được một. cơ sở du liệu computer và có thể đã sửa đổi thông tin lưu trü ở 
đấy. Thực tế, việc như vậy đã thường xảy ra thì có nghĩa là những kë bất lương 
đã có khả năng với tay tới tài khoản ngân hàng trong một thống thanh toán điện 
tử và lấy cấp vốn gửi bằng cách chuyển nó từ một tải khoản của một người khác 
nào đó sang tài khoản của chúng. Ngăn ngừa hành động này không phải là việc 
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dë làm, và có một ngành hoàn toàn mới dang mở ra để cải thiện sự an toàn 
computer. Một khó khăn khác đối với Hệ thống thanh toán điện tử là ở chỗ còn có 
nhiều vấn để pháp lý rắc rối cán được xử lý. Ví dụ, liệu bạn có thể ngừng thanh 
toán đối với một cuộc chuyển khoản điện tử theo cách bạn có thể làm với séc ? Ai 
phải chịu trách nhiệm nếu, một người nào đó nắm được số mã bí mật của bạn và 
rút vốn từ tài khoản của bạn một cách bất hợp pháp ? 

Kết luận rút ra từ cuộc luận này có lẽ là chúng ta đang đi tới một hệ thống 
thanh toán trong đó việc sử dụng giấy tờ sẽ giảm thiểu, tuy ràng việc phát triển 
các dạng mới của tiên điện tử (electronic money) có thể là một quá trình từng 
bước do có nhứng trở ngại, ví dụ sự đảm bảo an toàn đầy đủ. 


ĐO LƯỢNG TIỀN 


Định nghĩa tiền là bất cứ cái gì được chấp nhận chung trong việc thanh toán. 
cho hàng hóa và dịch vụ cho ta thấy rằng tiên được định nghĩa theo thái độ của 
moi người. 

Cái khiến một tài sản được coi là tiên là ở chỗ mọi người tin nó sẽ được những 
người khác chap nhận khi thực hiện thanh toán. Như chúng ta đã thấy, nhiều 
tài sàn khác nhau đã đóng vai trò này qua nhiều thế kỷ, kể từ vàng đến tiên giấy 
rôi đến tài khoản séc, Vì lý do đó, định nghĩa có tính chất thái độ khỏng cho 
chứng ta biết chính xác những tài sản nào phải được coi là tiền trong nên kinh tế 
của chúng ta. 

Dé đo lượng tiền, chúng ta cần một định nghĩa chính xác để chúng ta biết một, 
cách đứng đắn những tài sản nào phải được Бао gòm. Có hai cách để nhận được 
một định nghĩa chính xác về tiền : phương pháp lý thuyết và phương pháp kinh 
nghiệm. 


Những định nghĩa lý thuyết và kinh nghiệm về tiên 

Phương pháp lý thuyết định nghĩa tiên bằng cách dùng lý thuyết kinh tế để 
quyết định xem những thú gà trong số các tài sản phải được đưa vào phạm vi do 
lượng tiền. 

Như chúng ta đã thấy, đặc điểm then chốt của tiên là ở chỗ nó được dùng làm 
một phương tiện trao đổi. Do đó, phương pháp lý thuyết tập trung vào phương 
tiện này và đề nghị rằng chỉ những tài sản nào rô ràng tác dụng như một phương 
tiện trao đổi mới nằm trong việc đo lượng tiên cung ứng. Tiền mặt, các món tiền 
gửi tài khoản séc và séc du lịch đêu có thể được dùng để thanh toán cho hàng 
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hóa, dich vu và rõ ràng có tác đụng làm phương tiện trao đổi. Phương pháp lý 
thuyết đề nghị rằng việc đo lượng tiên cung ứng chỉ phải kể các thứ tải sản này 
mà thôi, 

Đáng tiếc là, phương pháp lý thuyết không rõ ràng đứt khoát như chúng ta 
muốn. Những thứ tài sản khác ngoài những thư kê ở trên tác dụng phần nào 
giống như phương tiện trao đổi nhưng không hoàn toàn "lỏng” như tiển mặt và 
các món tiên gửi tài khoản séc. Ví dự khách hàng của hâng môi giới có thể viết 
các séc ứng với những nghiêm ngặt đối với những đặc quyền viết séc - ví du một 
món tối thiểu mà bạn có thể viết séc - không rõ liệu những tài khoản này có thực 
sự tác dụng như một phương tiện trao đổi hay không). Tương tự, có những tài 
sản khác (tài khoán tiết kiệm ở ngân hàng), chúng có thể được chuyển nhanh 
chóng thành tiên mặt không phải chịu một phí tổn nhỏ nào. 

Sự không rõ nghĩa có hữu trong phương pháp lý thuyết để xác định những tài 
sản nào phải được kể tới khi đo lượng tiền đã khiến nhiễu nhà kinh tế đưa ra để 
nghị rằng tiên phải được định nghĩa theo phương pháp thiên nhiễu về kinh 
nghiệm hơn ; tức là những quyết định vẻ việc cái gì thì gọi là tiền phải được dựa 
trên cơ sở là phép đo lượng tiền nào tác dụng tốt nhất trong việc dự báo các diễn 
biến của những biến số mà tiên có tác dụng giải thích. Ví dụ chúng ta phải xem 
phép бо lượng tiền nào giúp thực hiện được tốt nhất việc du báo tỉ lệ lạm phát 
hoặc chu trình kinh doanh và sau đó chọn nó làm phép đo ưu tiên để đo lượng 
tiên cung ứng. Rất tiếc, các bằng chứng kinh nghiệm về phép đo lượng tiền nào 
tác dụng tốt nhất lại cũng không đứt khoát : một phép đo giúp dự báo được tốt 
trong một thời kỳ có thể không là phép đo giúp dự báo tốt trong một thời kỳ 
khác ; và một phép đo để du báo lạm phát có thể không phải là phép do tốt nhất. 
để dự báo chu trình kinh doanh. 

Như bạn да thấy ; không có phương pháp nào trong hai phương pháp chọn 
một định nghĩa chính xác của tiên lại là phương pháp hoàn toàn thỏa тап. 
Phương pháp lý thuyết thì không đủ rõ ràng dé cho chúng ta biết những tài sản 
nào phải được đưa vào hay loại trừ trong 1 phép đo lượng tiền thích hợp. Phương 
pháp kinh nghiệm cũng gặp nhứng khó khăn vì chứng cứ cho việc phép đo nào là 
phép đo tiên được ưu tiên không phải là chứng cứ rõ rệt, và ngay cả nếu chứng cứ 
Та rõ rệt, chúng ta cũng không thể chắc chắn rằng một phép đo đã tác dụng tốt. 
trong quá khứ lại tác dụng tốt trong tương lai. Sự không rõ rệt vë việc tiên nói 
chính xác ra là cái gì không phải là trạng thái thỏa mån trong công việc, bởi vì 
những nhà vạch chính sách, là người chịu trách nhiệm điều hành nên kinh tế, 
cân biết một cách chính xác xem các thành phần của lượng tiền cung ứng là gì 
nếu họ hướng dẫn chính sách bằng cố gáng điều chỉnh nó. 
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Tổng lượng tiền của Dự trữ Liên bang 

Hệ thống Dự {гїї Liên bang (còn gọi là Fed), cơ quan có thẩm quyền trung 
vương về hoạt động ngân hàng, chịu trách nhiệm về chính sách tiên tệ ở Mỹ đã chỉ 
đạo nhiều cuộc nghiên cứu đối với việc làm thế nào để định nghĩa tiền một cách 
tốt nhất. Vấn đề định nghĩa tiên đã trở nên có tính chất đạc biệt quyết định bởi 
lẽ việc đổi mới tài chính ráo riết đã tạo ra những tài sản kiểu mới hoàn toàn có 
thể đưa vào một cách đo lượng ёп. Từ năm 1980, Fed đã thay đổi các định nghĩa 
của mình về tiên một vài lần và đã dùng những phép đo lượng tiển cung ứng sau 
đây, những phép đo này củng được gọi là tổng lượng tiễn (monetary aggre- 
gates) cho trong Bảng 2.2 (Những tài sản được liệt kê trong Bảng 2.2 sẽ được mô 
tả kỹ hơn ở Chương 3). 

Định nghĩa hẹp về tiền mà Fed báo cáo. là М, tương ứng với định nghĩa đề ra 
theo phương pháp lý thuyết và bao gồm tiền mật, các tiên gửi tài khoản séc, và 
séc du lịch. Những tài sản này rõ ràng là tiền vì chúng có thể trực tiếp dùng làm 
phương tiện trao đổi. Tới giữa những năm 1970 chỉ các ngân hàng thương mại 
mới được phép thiết lập các tài khoản séc và những ngân hàng này không được 
phép thanh toán bất cứ khoản lãi nào cho những tài khoản này. Với sự đổi mới 
tài chính xuất hiện (được thảo luận kỹ ở Chương 13), các qui chế đã thay đổi do 
đó các loại ngàn hàng khác như công ty tiết kiệm và cho vay, ngân hàng tiết kiệm 
tương trợ và liên hiệp tín dụng cũng có thể đưa ra những tài khoản séc. Ngoài ra, 
các tổ chức ngân hàng có thể đưa ra những kiểu gửi khác có thể phát séc được 
như tài khoản NOW (lệnh rút tiền có thể chuyển nhượng), tái khoản NOW cao 
cấp (super - NOW account), уа tài khoản ATS (automatic transfer from saving 
account - tài khoản loại tự động chuyển khoản từ tài khoản tiết kiệm), những 
loai tài khoản này có thanh toán lãi cho số dư. Bång 2.2 liệt kê các tài sản thuộc 
những phép đo tổng lượng tiền ; tiền gửi không kỳ hạn (tài khoản séc không có 
1а) và các tiền gửi có thể phát séc khác đều được đưa vào M.. 

Tông lượng tiền M, cộng thêm vào М, những tài sản khác có dac điểm viết séc 
(tài khoản tiền gửi thị trường tiền tệ và cổ phần quỹ tương trợ thị trường tiền tệ) 
và những tài sản khác (tiên gửi có kỳ hạn loại nhỏ, tiền gửi tiết kiệm, hợp đồng 
mua lại qua đêm và 01а Âu châu qua đèm ; những loại tài sản này đặc biệt "lỏng" 
vì chúng có thể được chuyển thành tiên mặt một cách nhanh chóng với phí tổn 
rất thấp. 

Tổng lượng tiền M, thêm vào M, những loại tài sản hơi kém lông ví dụ nhu 
tiên gửi có kỳ han loại lớn, hợp đẳng mua lại dài hạn, đôÏa chau Âu có kỳ hạn, và 
cổ phần quỹ tương trợ thị trường tiền tệ có +6 chức. 
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Phép đo cuối cùng, L, thực sự là một phép đo lượng tiên mà đúng hơn là một 
phép đo những tài sản độ "lỏng" cao và thêm vào M, một vài kiểu chứng khoán 
chủ yếu là những trái khoán có mức "lỏng" cao như những chứng khoán kho bae 
ngán hạn, thương phiếu, trái khoản tiết kiệm và hối phiếu được ngăn hàng chấp 
nhận. 


Bảng 2.2. Cá 


phép do tổng lượng tiči 


háng 12/1990 


idola 

M,= 
Tiên mặt 249.6 
+ Séc - du lịch 78 
+ Tiên gửi không kỳ hạn 280.9 
+ Tiên рїї khác ở dang có thể phát séc 297.0 
Tổng cộng = М, 8-H.3 
+ Tiên рїї có kỳ Бап, lượng nhỏ 61 
+ Tiên gửi tiết kiệm 4073 
+ Tài khoản gứi thị trường tiền lê 501.3 


+ Cổ phần quỹ tương try thị tường tiển tệ 
(không có tính chất tổ chức} 

+ Hợp đồng mua lại qua dem 

+ Ооа Âu châu qua đêm 


+ Tiểu chỉnh hợp nhất cho đúng * 


Tổng cộng М, = 
M,= 
M, 
+ Tiển sửi có kỳ hạn, lương lớn 506,3 
+ Có phần qui tương trợ thị rường tiên tệ 127,0 


{có tổ chúc) 
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Bång 2.2 (tiếp theo} 


Tỉ Фоа 
+ Нор đồng mua lại, dài hạn 89.7 
+ Dôla Âu châu có kỳ hạn 72.7 
+ Dièu chỉnh hợp nhất cho đúng * -13,7 
Tổng cộng = M, 4126,3 
L= 
M, 
+ Chúng khoán kho bac ngán han 355,3 
+ Thương phiếu 349,2 
+ Trái khoán tiết kiệm. 125,0 
+ Hë phiếu nhận thanh toán ở ngân hàng 34,5 
Tổng cộng = L 
4990,3 


Мвидп TL : board of Govemors of the Federal Reserve System, “Moncy Sork Recisions” February 


1991. minwo. 

* Một hình thức điều hình lại cho dung để tránh tính lặp. Ví dụ, điều chỉnh hyp nhất A7, trừ các hợp 
đẳng mua lại ngắn han và các E'urodollars đo quy tượng tự trên thị trường tiền nắm giu (chúng da được 
đưa vào các số dư của quỹ Lương trợ trên thị trường tiền tệ). 


Do chúng ta không thể chắc chắn tổng lượng tiền nào trong số các tổng lượng 
tiên sát nhất với một phép đo lượng tiên đúng sự thực, nên hợp lý nhất là tự hỏi 
điễn biến của chúng có song song gần gúi với nhau không. Nếu có, thì khi dùng 
một tổng lượng tiên để hướng dẫn chính sách cũng sẽ tương tự như dùng một 
tổng lượng tiên khác, và thực tế việc chứng ta không chắc chắn vë một định 
nghĩa tiên thích hợp (đối với một quyết định chính sách đã cho) cũng không phải 
là giá quá đất. Mặt khác, nếu các tổng lượng tiên không đi cùng với nhau, thì 
những gì mà một tổng lượng tiền bão cho chúng ta, đang xảy ra đối với "tiên" có 
thể hoàn toàn khác với những gi một tổng lượng tiên khác sẽ bảo cho chúng ta. 
Những "сао chuyện” mâu thuận có thể cho thấy một hình ảnh lộn xộn gây khó 
khăn cho những nhà vạch chính sách quyết định một chương trình hành động 
đúng dán. 

Hình 2.1 vë ti lệ tăng trưởng ММ, và M, trong suốt thời kỳ 1960 - 1990. Тї 
lệ tăng trưởng của 3 tổng lượng tiên này có xu hướng đi cùng nhau ; thời điểm 
tăng hay giảm của chúng gån tương tự, và tất cá chúng cho thấy một tỉ lệ tăng 
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trưởng cao hơn (trị số trung bình) trong những năm 1970 so với trong những 
năm 1960 và có một sự rút giảm trong những năm cuối của thập kỷ 80. 

Tuy nhiên, có một số khác nhau rõ rệt trong chuyển động của 3 tổng này. 
Theo M,, tỉ lệ tăng trưởng tiên đã không gia tốc tư năm 1968, khi nó ở vào 
khoảng từ 6 đến 7%, cho tới năm 1971, khi nó ở một mức tương tự. Củng ở thời 
kỳ đó, phép đo M, và M, nói lên một điều khác, chúng cho thấy một sự gia tốc rõ 
nét từ phạm vi 8 - 10% đến phạm vi 12 - 15%. Tương tự, trong khi tỉ lệ tăng 
trưởng của М, tăng thực sự từ 1971 đến 1987, tỉ lệ tưng trưởng của М2 và МЗ 
torng cùng giai đoạn này, có xu hướng đi xuống. Ở phạm vi này, những phép đo 
lượng tiên khác nhau nói lên những điều khác nhau về tiến trình của chính sách 
tiên tệ từ những năm 1970 đến những năm 1980. 


4. 1 1 1 L Ђ 
# 1965 1970 1975 1980 1985. 1990 


Tình 2,1 Ti lệ tăng trưởng của 3 tổng lượng tiền : 1960 - 1990. 


Từ những số liệu trên Hình 2.1, bạn có thể thấy rằng việc có được một định 
nghĩa tiên đúng đán, chính xác và duy nhất là điêu quan trọng và có sự khác biệt 
khi những nhà vạch chính sách và những nhà kinh tế chọn tổng lượng tiễn nào 
làm mức đo lượng tiên thực. 


Tiền được coi như một tổng số có tỷ trọng 

Những phép đo lượng tiên cung ứng liệt kê trong Bảng 2.2 tạo ra một quyết 
định tương phản về việc có coi một loại tài sản là tiên bằng cách gộp nó vào một, 
cách toàn bộ luôn rõ rệt dứt khoát đến như vậy. Do chỗ là tất cả các loại tài sản 
đêu có "tính chất tiên” ở một mức nào đấy, nghĩa là, mức "lòng" nào đấy, chúng ta 
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có thể nói rằng một phần пао đó của một loại tài sản bất kỳ tác dụng như tiên, ví 
dụ một cổ phần trong một quỹ thị trường tiên tệ mà với nó bạn có thể phát séc với 
một vài sự hạn chế, cổ phần này có thể được xem là 60% giống tiên, trong khi tiền 
gửi tài khoản tiết kiệm được xem là 40% giống tiên. Sau đó bạn có thể định nghĩa 
lượng tiễn cung ứng gồm không chỉ những khoản mục trong М1, mà còn 60% của 
vốn cổ phần quỹ thị trường tiền tệ và 40% tiên gửi tiết kiệm : 

М, + 0,6 (cổ phần quỹ thị trường tiễn) + 0,4 (tiên gửi tiết kiệm) 

Một phép đo lượng tiền cung ứng theo phương pháp trên được gọi là tổng 
lượng tiền có tỷ trọng (weighted monetary aggregate) bởi vì mỗi loại tài sản có 
một tỉ lệ số lượng khác nhau (ví du, 1 cho M,, 0,6 cho cổ phần quy thị trường tiên 
tệ, và 0,4 cho tiên gửi tiết kiệm) khi cộng lại với nhau, 

Nghiên cứu của Fed về vấn йё này đã cho ra những phép đo lượng tiên được 
xem như để dự báo lạm phát và chu trình kinh đoanh hơi tết hơn so với những 
phép đo qui ước hơn. Các tổng lượng tiên được lập ra theo phương pháp này sẽ 
thành công như thế nào trong tương lại, chỉ có thời gian mới trả 101 được câu hỏi 
này. 


SỐ LIỆU TIỀN ĐÁNG TIN CẬY NHƯ THẾ NÀO ? 


Nhung khó khăn của việc đo lượng tiên tăng lên không riêng vì khó quyết 
định xem định nghĩa chính xác của tiên là gì mà còn do Fed thường thường sửa 
đổi lại những số liệu ước tính có trị số thấp lập từ sớm hơn của tổng lượng tiên 
trên cơ sở tổng số lớn hơn có được về sau. Có hai lý do vì sao Fed sửa đổi lại số liêu 
của mình. Thứ nhất là do những tổ chức nhỏ nhận tiên gửi chỉ cần báo cáo những 
tổng số tiên gửi của họ một cách không thường xuyên. Fed buộc phải ước tính 
những tổng số này cho đến khi những tổ chức nhỏ nhận tiền gửi cùng cấp những 
con số thực vào một ngày nào đó trong tương lai. Thứ hai là việc chỉnh lại những 
số liệu cho đúng đối với một biến thiên theo mùa được thực hiện một cách chu 
đáo do có thêm nhiều số liệu. Để xem vì sao điều này xảy ra, chúng ta hãy xét 
một ví đụ về sự biến thiên theo mùa của số liệu tiền vào mùa Giáng sinh. Tổng 
lượng tiên luôn tăng vào mùa Giáng sinh đo việc chỉ tiêu đã tang lên trong dịp 
nghỉ : mức tăng là lớn hơn trong một số nam so với trong một số nam khác. Điều 
này nghĩa là yếu tó chỉnh lại số liệu cho sự biến đổi theo mùa do Giáng sinh tạo 
ra phải được ước tính theo một vài năm số liệu, và những số liệu ước tính theo 
yếu tế тайа này trở nên chính xác hơn chỉ khi có thêm được nhiều số liệu. Khi số 
liệu vé các tổng lượng tiên được sửa đổi lại, thường có nghĩa là những hiệu chỉnh 
theo mùa thay đổi một cách sâu sắc với tính toán ban đầu. 

Bảng 2.3 cho thấy việc sửa đổi lại số liệu có vấn đề là việc nghiêm trọng nhu 
thể nào. Nó cung cấp những tỉ lệ tăng trưởng tiên tệ hàng tháng được tính từ số 
ước tính ban đầu của tổng lượng tiền M,, cùng với những tỉ lệ tăng trưởng tiên 
được tính toán sau một sửa đổi lại quan trọng những con số М2 được công bố vào 
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tháng 2/1991. Như bảng cho thấy, trong khoảng 1 tháng số liệu ban đầu đối 
chiếu với số liệu sửa đổi lại có thể cho một bức tranh khác về cái gì đang xảy ra 
đối với chính sách tián tệ, Ví dụ, đối với tháng 5/1990, số liệu ban đầu chỉ ra rằng 
tỉ lệ tăng trưởng của M2 hàng năm là - 2,9%, trong khi số liệu sửa đổi lại chỉ ra 
một tỉ lệ tăng trưởng cao hơn là 1,1⁄%, 

Một đặc trưng nổi bạt thể hiện ở Bảng 2.3 là ở chỗ những khác biệt giữa dãy 
M, ban đầu và dây M, sửa đối lại xu hướng mất đi, Bạn có thể thấy dièu này khi 
nhìn vào hàng cuối của bảng, nó cho thấy tỉ lệ tăng trưởng trung bình của M, 
cả hai dây và sự khác nhau trung bình giữa 2 dày. Mức tăng trung bình của M, 
đối với tính toán ban đầu của M2 là 2,9%, trong khi số liệu sửa đổi lại là 3,3%, 
một sự khác biệt chỉ có 0,4%. Kết luận mà chúng ta có thể đưa ra là số liệu ban 
đâu đối với tổng lượng tiền do Fed báo cáo là sự chỉ dán không tin cậy về cái gì 
đang xảy ra cho "các biến động ngắn” trong lượng tiên cung ứng, như tỉ lệ tăng 
trưởng một tháng. Mặt khác, số liệu tiên ban đầu có độ tin cậy vừa phải với 
những thời hạn dài hơn, ví dụ như một năm. Tỉnh thân сца саи chuyện 
chính là chúng ta có lẽ không cán phải chú ý đến những biến động ngắn 
hạn trong số lượng tiên cung ứng mà đúng hơn, là chỉ phải quan tâm 
đến những biến động dài hạn. 


Bảng 2.3. Ti lệ tăng trưởng của Af, : dây số liệu hun dầu và đây súa đổi lại 
` (lé hàng năm được cộng vào, %) 
=:——.-.———--.-'......—._.._.... 


Khác biệt 

Thời kỳ Вап đầu Xét duyệt lại (xét duyệt lại - ban đầu) 
Giêng 1990 4,0 3,9 -0,1 
11.1990 9,4 7,9 - 1ð 
11.1990 5,1 5,4 0,3 
IV.1990 2,3 3,8 15 
V.1990 -2,9 11 4,0 
VI.1990 1,9 2,8 0,9 
V11.1990 1,5 1,5 0,0 
УЇП.1990 6,7 5,1 - 1,6 
IX.1990 5,7 4,5 -12 
X.1990 0,3 1,4 11 
XI.1990 - 1,4 0,8 1,7 
XII. 1990 2,0 17 -0,3 


Trung bình 2,9 3,3 + 0,4 
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А ý 
ТОМ ТАТ 

1. Với những nhà kinh tế, từ "tiên" có 
một ý nghĩa khác với từ "thu nhập” hoạc 
từ "của cài". Tiền là bất cứ thứ gì được 
chấp nhận chung khi thanh toán cho hàng 
hóa hay địch vụ hoạc trong hoàn trả các 
món nợ. 

2. Có 3 chức nang hàng đầu của tiền : 
(1) một phương tiện trao đổi ; (2) một đơn 
vị đánh giá và (3) nơi chứa giá trị. Tiên 
với tư cách là một phương tiện trao đổi, 
nó tránh được vấn đề "hai ý muốn trùng 
khớp" này sinh trong xá hội đổi chác nhờ: 
hạ thấp chỉ phí giao địch và khuyến khích 
chuyên môn hóa và phan công lao động ; 
"Tiền với tư cách là một phương tiện đánh 
giá, giảm được số lượng giá cần có trong 
nên kinh tế, nó cùng giảm chỉ phí giao 
địch. Tiên cũng tác dụng với tư cách là 
một nơi chứa giá ta), nhưng đóng vai trò 
này một cách yếu ớt nếu nó đang mất giá 
nhanh chóng trong một cuộc lạm phát. 

3. Hệ thống thanh toán đã tiến triển 
theo thời gian, Cho tới một một vài trám 
пат trước đây, trong mọi xã hội, trừ xa 
hội quá sơ khai, hệ thống thanh toán đã 
dựa trên trước hết là những kim loại quý. 
Việc dùng đồng tiền giấy đa hạ thấp chỉ 
phí vận chuyển tiền. 

Lợi ích to lớn tiếp nửa là việc dùng 
séc, séc đã giảm được chỉ phí giao dịch 
hơn nữa, Gần đây chúng ta đang đi tới 
một hệ thống thanh toán điện tứ trong 
đó hệ thống giấy tờ được loại bỏ và giao 
địch được xử lý bàng computer. Mạc dù 
tính chất có hiệu quá của một hệ thống 
như thế, cũng có những trở ngại đang làm 
chậm việc đi tới một ха hội không còn séc 
và làm chạm việc phát triển của dang tiên 
điện tử mới. 
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4. Có hai phương pháp đo lượng tiên 
tệ : lý thuyết và kinh nghiệm, Phương 
pháp lý thuyết định nghĩa lượng tiền cung 
ứng bằng cách dùng lập luận kính tế, trái 
Tại, phương pháp kinh nghiệm quyết định 
phép đo lượng tiền nào là tốt nhất bàng 
cách xem xem phép do nào du tính được 
một cách tốt nhất việc lạm phát và những 
chu trình kinh doanh. Không phương, 
pháp nào trong hai phương pháp này là 
hoàn toàn đây đủ : phương pháp lý thuyết. 
thì không đủ đạc trưng trong khi phương 
pháp kinh nghiệm gap phải vấn dé khó 
khan là : một phép đo giúp dự báo tốt 
trong một, thời kỳ lại không nhất thiết 
tiếp tục như thể trong tương lai. Hệ thống 
Dự trù Liên bang đã định nghĩa có З phép 
đo lượng tiên cung ứng khác nhau М, M, 
và M, уа một phép đo tài sản "lỏng" là 
L. Các phép đo nay không tương đương 
nhau và phải luôn luôn đi kèm với nhau, 
do vậy chúng không thể được đùng để thay 
thế cho nhau bởi các nhà vạch chính sách, 
Việc có được định nghĩa chính xác, đúng 
đán về tiền được сої nhu có ý nghĩa quan 
trọng và có liên quan đến việc chính sách 
tiên té sẽ được hướng dàn nlw thế nào. 

5. Một vấn dé khác trong việc đo lượng 
tiên là ở chỗ số liệu không phải luôn luôn 
xác thực như chúng ta muốn, Những sửa 
đổi lại rất cơ bản da хау та, nó cho thấy 
văng số liệu tiến được phát ға ban đầu 
không phải là một chỉ dàn đáng tin cậy 
đối với những diễn biến ngán hạn (ví dụ 
tháng này qua tháng sau) trong lượng tiên 
cung ứng, tuy thế chúng đáng tin cậy hơn 
qua những khoảng thời gian dài hơn, ví 
dụ như một năm. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 

1. Câu nào trong 3 câu sau đây sứ dụng 
định nghĩa vë “tiên” (money) của các nhà 
kinh tế : 

a) "Bạn đã kiếm được bao nhiêu tiên tuân 
trước” ? 

b) "Khi tôi đi tới cửu hàng, tôi luôn chắc 
chẩn rằng tôi có đô tiên” 

€) "Lòng ham muốn tiền là gốc rễ của 
điều xấu”. 

* 2. Có 3 loại hàng hóa được ba cá nhân 
Eun ra trong nên kinh tế : 


Hàng : Người sản Yudt 

Táo Chủ vườn táo 

Chuối người trồng chuối 
Sôcôla người sản xuất sôcôla 


Nếu người chủ vườn táo chỉ thích chuối, 


người trồng chuối chỉ thích sô 4 Về ngudi 
sản xuất sô-cô-la chỉ thích táo, thì có hoạt 
động thường mại nào giữa 3 người này diễn 
ra trong xã hội đổi chác hay không ? Việc 
đưa tiên vào nên kinh tế sẽ làm tyi cho bạ 
nông gia này như thế nào ? 

3. Tại sao người thượng cổ không càn 
tiên ? 

* 4. Tiền có phải là nơi chứa giá tri tốt 
hơn ở Mỹ vào những năm 1950 so với nó 
trong những năm 1970 hay không ? Nếu đúng 
thì vì sao, nếu không đúng thì xì sao ? Vào 
thời kỳ nào bạn sẽ có ý muốn giữ tiền hơn ? 

5. Xếp những tài sàn sau đây theo thứ tự 
Trồng” nhất đến kém "lỏng" nhất. 

a) Món gửi tài khuẩn 

b) Nhà 

с) Tiên mặt 


d) Máy giật 
е) Món gửi tiết ki 
D Cổ phiếu. 
* 6. Vì sao một số nhà kinh tế đã mó tả 
tin trong thời kỳ siêu lun phát như là một 
ủ khoai 


nóng” nó được chuyển nhanh 


tử môt người này sang một người khác ? 

7. Ó Brazil, một nước dang trải qua một 
cuộc lạm phát nhanh, nhiều cuộc giao dịch 
đã được thực hiện theo dòla hơn là theo đồng 
cruzados - động tiên của nước пау. Tại sao 
vậy ? 

* 8. Giả sử một nhà nghiên cứu khám 


phá ra rằng một phép do tổng số ng trong 


nën kính tế Mỹ mang lại khả năng tốt hơn 
để dự báo kun phát và chủ kỳ kinh doanh 
trong бай muvi lâm qua so với dùng M, M? 
hoặc Мэ. Phải chăng khám phá này nghĩa là 
chúng ta phái định nghĩa tiền để tiun ngàng, 
bằng tổng ső nợ trong nên kinh tế ? 

ĉu M, M, và M rong 
Fedral Reserve Bulletin trong một năm gần 


9. Tìm những số 


đây nhất. Ti lệ tăng trưởng của chúng có 


tương tự nhau không ? Ti lệ tăng trưởng của 


Chúng đã có những quan hệ gì đối với việc 


h tiên tệ ? 


hướng dẫn chỉnh 


* 10. Phép do tổng lượng tiến nào uang 
P lẻ i g 


m 


số М„ M, hoặc M, của Dự trữ Геп bại 
những tài 
lớn nhất 2 


ап "kmg" nhất ? Phép đo nào là 


11. Trong một tổng lượng tiền có 19 trọn; 
Y nhữn An sau đây 
có thể nhận được tỷ trong lớn nhất ? 


tài sản nàu rong 


а) Tiên mặt 
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b) Tién gửi tiết kiệm 

c) Tài khnàn NOW 

d) Trái khoán tiết kiệm My 

e) Nhà cửa 

0 Đô đạc. 

* 12, Vì sao việc sửa đổi lại tổng lượng 
tiền khi đo các biến đổi của lượng tiền cùng 
ứng trong thời gian đài lại ít có vấn để hơn 
so với việc sửa đối tổng lượng tin khí đo 
những biến đổi của lượng tiên cùng ứng trong, 
thời gian ngắn ? 

13. Vì sao tại Пу Lạp cổ xưa vàng lại là 


thứ đễ được chọn để dùng lun tiên hơn là 
rượu vang ? 

* 14. Vì sao dàn chúng ở Mỹ trong thế 
kỹ 19 đôi khi tại muốn được thanh toán bằng 
séc hơn bằng vàng, ngay cả khi họ biết ràng 
lúc đó có thể là séc bị trả về người ký vì trên 
tài khoản không còn đư có ? 

15. Liệu bạn có từ bó quyển sổ séc của 
bạn và thay vào đó bạn dùng môt hệ thống 
chuyển khoản điện tử nếu điều ấy là có thể ? 
Vi sao bạn làm thế và nếu bạn không làm 
thế thì vì sao ? 


CHƯƠNG 3 
Tổng quan về hệ thống 
tài chính 


LỜI DẪN 


Inez, nhà phát minh да thiết kế một robot giá rẻ, robot này lau nhà (ngay cả 
lau cửa sổ), xếp vải và rửa ôtô, nhưng bà ta không có vón để đưa phát minh kỳ 
điệu của mình vào sản xuất. Walter, người góa vợ có nhiều món tiết kiệm do ông 
ta và vợ đã tích lũy trong nhiều năm. Nếu chúng ta có thể ghép Inez và Walter 
với nhau để Walter có thể cung cấp vốn cho Inez, rồi sau đó robot của Inez sẽ ra 
đời và nên kinh tế sẽ tốt lên : chúng ta sẽ có những gó; nhà được lau chùi, những 
xe hơi bóng loáng và nhiều vải đẹp, 

Thị trường tài chính (thị trường trái khoán và cổ phiếu) và những trung gian 
tài chính ngân hàng, công ty bảo hiểm, quỹ trợ cấp) có chức năng cơ bản là ghép 
những người như Inez và Walter lại với nhau hằng cách chuyển vốn từ những 
người có dư vốn (Walter) tới những người thiếu vốn (Inez). Một cách thực tế hơn, 
khi IBM phát mình ra một computer tốt hơn, hãng có thể cần vốn để đưa nó ra 
thị trường, hoặc một chính phủ địa phương có thể cần vốn để xây một con đường 
hay một trường học. Các thị trường tài chính và những trung gian tài chính hoat 
động tốt là rất cần thiết đề cải thiện đời sống kinh tế của chúng ta và đấy là cất 
lôi cho sức mạnh kinh tế của chúng ta. 

Để nghiên cứu những tác dụng của thị trường tài chính và trung gian tài 
chính đối với nên kinh tế, trước hết chứng ta phải có được một sự hiểu biết về cấu 
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trúc tổng thể và hoạt động của những đối tượng vừa nêu. Ở chương nảy, chương 
mở đầu để đi tới vấn dè về những người trung gian tài chính và những công cụ. 
tài chính chủ yếu được mua bán trong thị trường tài chính. Ngoài ra, chúng ta sẽ 
bắt đầu nghiên cứu kỹ xem họ được điều hành như thế nào và vì sao lại như vậy. 

Chương này được dự tính để mang lại một cái nhìn chung mở đầu cho những 
nghiên cứu đầy cuốn hút vé thị trường tài chính và những tổ chức tài chính. 
Chúng ta sẽ quay lại nghiên cứu chí tiết hơn về việc điều hành, cấu trúc và 
những thay đổi của thị trường tài chính từ Chương 8 tới Chương 13. 


CHỨC NĂNG CỦA THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH 


Thị trường tài chính thực hiện chức năng kinh tế nòng cốt trong việc dẫn vốn 
từ những người đã để giành nhiều vốn, vì họ chỉ tiêu ít hơn thu nhập tới những 
người thiếu vốn vì họ muốn chỉ tiêu nhiều hơn thu nhập của họ. Chức năng này 
được trình bày ở dạng sơ dó trên Hình 3.1. Những người đã tiết kiệm và đang cho 
vay vốn, người cho vay - người tiết kiệm, ở bên trái, và những người phải vay vốn 
để tài trợ chỉ tiêu của họ, người vay - người chỉ tiêu ở bên phải. Những người cho 
vay - tiết kiệm chủ yếu là những hộ gia dinh, những các hãng kinh doanh và 
chính phủ (đặc biệt chính quyển bang và chính quyên địa phương) cũng như 
nhứng người nước ngoài và các chính phủ của họ đôi khi cũng thấy bản thân họ 
thừa vốn và như vậy đưa chúng ra cho vay. Những người vay - người chí tiêu 
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Hình 3.1. Những dàng vón di qua hệ thống tài chính 
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quan trọng nhất là các hãng kinh doanh và chính phú, nhưng các gia đình và 
người nước ngoài cũng vay để tài trợ cho việc mua xe hơi, dó đạc và nhà cửa. Các 
mũi tên cho thấy rằng dòng vốn tử những người cho vay - người tiết kiệm đi tới 
những người vay - người chỉ tiêu qua hai con đường. 

Trong tài chính trực tiếp (con đường ở phía đưới đáy Hình 3.1) những người 
đi vay vay vốn trực tiếp từ người cho vay trong các thị trường tài chính bằng cách 
bán cho họ những chứng khoán (cũng còn gọi những công cụ tài chính - finan- 
cial instruments), những chứng khoán này là những trái quyền (quyển được 
hưởng) đối với thu nhập hoặc tài sản tương lai của người vay, Trong khi những 
chứng khoán là tài sản có đối với người mua chúng, chúng là tài sản nợ (một 
IOU hoặc nợ) đối với người hay hãng bán chúng (phát hành ra). Ví dụ, nếu 
General Motor cần vay vốn để tài trợ cho một nhà máy mới nhằm sản xuất loại 
xe hơi mới, hãng có thể phải vay vốn của người tiết kiệm bằng cách bán cho 
người này một trái khoán, tức là một chứng khoán trong đó hãng có lời hứa 
thanh toán một cách định kỳ trong một khoảng thời gian quyết định. 

Vì sao việc dàn vốn như thế này từ người tiết kiệm đến người chỉ tiêu lại quan 
trọng đến như vậy đối với nên kinh tế ? Cau trả lời là những người có khoản tiết 
kiệm thường thường không phải cũng là người sẵn có ¿o hội đầu tư sinh lợi. 
“Trước hết chúng ta hãy suy nghĩ vấn đề này ở mức độ cá nhân. Giả sử bạn đã để 
giành được 1000 đôla năm nay, nhưng không có sự vay và cho vay bởi vì không có 
thị trường tài chính. Nếu bạn không có cơ hội đầu tư đẻ qua đó bạn có thể thu 
nhập nhờ món tiết kiệm này, bạn chỉ còn cách giữ nguyên 1000 đöla và không có 
lãi. Māt khác, Carl, người thợ mộc có cách dùng sinh lợi cho món 1000 đôla của 
bạn ; anh ta có thể dùng nó để mua một đụng cụ mới giúp anh ta rút ngắn thời 
gian mà anh ta cần để xây một ngôi nhà, nhờ vậy kiếm thêm được 200 đôÌla mỗi 
năm, Nếu bạn có thể tiếp xúc được với Carl, rồi cho anh ta vay 1000 đôla của bạn 
với một món chi phí thuê tiển (tiên lãi) 100 đôla môi nam thì cả hai bạn sẽ khá 
hơn. Bạn có thể kiếm được 100 đôla/năm đối với 1000 đôla của bạn thay cho việc 
bạn không nhận được đồng nào, trong khi Car] sẽ kiếm thêm được 100 đỏla/nam 
(món 200 đóla kiếm thêm mỗi năm tú 100 đôla tiền thuê vốn). 

Nấu không có thị trường tài chính, bạn уа Carl có thé chẳng bao giờ gặp 
nhau. Không có thị trường tài chính, sẽ có khó khăn trong việc chuyển vốn từ 
người không có cơ hội đầu tư tới người có ; cả hai sẽ tôi tệ hơn. 

Sự tên tại của thị trường tài chính cũng là điều сб lợi ngay са khi một người 
vay cho một mục đích khác chứ không phải để tăng sản xuất trong một doanh 
nghiệp. Ví dụ, gần đây bạn đã lập gia đình, có một việc làm tốt, và muốn mua 
một ngôi nhà. Bạn có đồng lương khá, nhưng đo bạn mới bát đầu đi làm, bạn còn 
chưa đành đụm được nhiều. Qua thời gian dài bạn së có thể tiết kiệm đủ để mua 
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ngôi nhà mà bạn mơ ước, nhưng lúc đó bạn già rỗi, tóc bị hoa ram và sẽ không 
còn có được niễm vui trọn vẹn với ngôi nhà. Không có thị trường tài chính, bạn bị 
bối rối : Bạn không thể mua ngôi nhà và sẽ tiếp tục sống trong căn hộ nhỏ bé của 
bạn. 

Nếu một thị trường tài chính được thiết lập saó cho những người đã để giành 
được những món tiết kiệm có thể cho bạn vay tiên để mua nhà, bạn sẽ vui lòng 
trả họ một khoản lãi để sở hứu ngôi nhà trong khi bạn hãy còn đủ trẻ để thích 
thú với ngôi nhà. Như thế, khi bạn йа tiết kiệm đủ vốn, bạn sẽ thanh toán trả 
món vay của bạn. Toàn bộ kết quả là bạn sẽ khá lên cũng như những người đã 
cho bạn vay tiên. Nay họ nhận được một khoản lãi, trái lại họ sẽ không có nếu thị 
trường tài chính không tòn tại. 

Вау giờ chúng ta có thể thấy vì sao thị trường tài chính có một chức năng 
quan trọng đến thế trong nën kinh tế, Nó cho phép vốn chuyển từ những người 
không có cơ hội đầu tư sinh lợi tới những người có những cơ hội như thế. Làm 
việc này, thị trường tài chính đã giúp nâng cao năng suất và hiệu quả của toàn 
bộ nên kinh tế. Nó cũng trực tiếp cải thiện mức sống của người tiêu dùng bằng 
cách giúp họ chọn thời điểm cho việc mua sắm của họ tốt hơn, Nó cung cấp vốn 
cho những người trẻ tuổi mua cái họ cần và có thể cuối cùng có đủ khả năng 
thanh toán trả mà không buộc họ phải chờ cho đến khi họ tiết kiệm đủ món tiến 
để mua. Thị trường tài chính lúc đang hoạt động hữu hiệu sẽ cải thiện đời sống 
kinh tế của mỗi người trong xã hội. 


CẤU TRÚC СОА THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH 


Đến đây chúng ta đã hiểu chức năng của thị trường tài chính, chúng ta sẽ 
nghiên cứu sâu hơn cấu trúc của nó. Tiếp theo là một vài phân loại khác nhau, 
mỗi phân loại minh họa những đặc điểm cốt lõi của thị trường này. 


Thị trường nợ và thị trường vốn cổ phần 

Oó hai cách để một hãng hay một cá nhân có thể vay vốn trong một thị trường 
tài chính. Phương pháp chung nhất là đưa ra một công cụ vay nợ, ví dụ một trái 
khoán hay một món vay thế chấp, chúng là sự thỏa thuận có tính chất hợp đồng, 
trong đó người vay thanh toán cho người giù công cụ một khoản đôÌa cố định 
trong những khoảng thời gian đều đặn (thanh toán lãi) cho tới một thời điểm qui 
định trước (ngày mån hạn) là lúc đợt thanh toán cuối cùng được thực hiện, Kỳ 
hạn thanh toán của một công cụ nợ là thời gian (hạn kỳ) tính tới ngày kết thúc 
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của công cụ. Một công cụ vay nợ là ngắn hạn nếu kỳ hạn thanh toán của nó là 
1 năm hay ít hơn và là đài hạn nếu hạn ky thanh toán của nó là 10 năm hoặc lâu 
hơn. Công cụ vay nợ có kỳ hạn thanh toán giữa 1 và 10 năm được gọi là trung 
hạn. 

Phương pháp thứ 2 để vay vốn là phát hành những cổ phần ví dụ như 
cổ phiếu thường, chúng là những quyẻn được đòi chia phần trong thu nhập ròng 
(sau khi trú chi phí và thuế) và tài sản của một hãng kinh doanh. Nếu bạn sở 
hữu một cổ phần trong một. công ty đã phát hành 1 triệu cổ phần, thì bạn được 
quyên có 1 phần triệu của thu nhập ròng của công ty và 1 phần triệu tài sản của 
công ty. Cổ đồng thường được thanh toán định kỳ (lãi cổ phần) và những cổ 
phần vốn đó được coi là những chứng khoán dài hạn vì chúng không có ngày 
màn hạn. 

Điều bất tiện chính của việc sở hữu những cổ phản vốn của một công ty khác 
với cho công ty vay một món nợ là ở chỗ một cổ đông là một người có quyền đòi 
hưởng sau củng, tức là công ty phải thanh toán cho tất cả những chủ nợ trước 
khi thanh toán cho những cổ đông của công ty. Lợi ích của việc giữ các cổ phần 
vấn là ở chỗ cổ đông được hưởng lợi trực tiếp do lợi nhuận và hoặc do giá trị tài 
sản của công ty tăng lên vì các cổ phần vốn ban quyền chủ sở hữu cho những cổ 
đông. Những chủ nợ sẽ không chia phán các món lợi nhuận này vì các khoản 
thanh toán đôla của họ đã cố dinh. Chúng ta sẽ xem xét những thuận lợi và trở 
ngại của công cụ vay nợ so với công cụ cổ phán vốn một cách chỉ tiết hơn khi 
chúng ta tới Chương 8, chương này cung cấp một phân tích kinh tế vë cấu trúc 
tài chính. 

“Tổng giá trị của cổ phán ở Mỹ nói chung đã dao động giữa một ngàn và nam 
ngân ti đôla trong 20 năm qua, tùy theo giá cổ phần. Мас dù một người trung lưu. 
chú ý nhiều đến thị trường cổ phiếu hơn là bất kỳ thị trường tài chính nào khác, 
tầm cỡ của thị trường vay nợ vượt xa tâm cỡ thị trường cổ phiếu : Giá trị của các 
công cụ nợ (11,1 ngàn tỉ dóla vào cuối năm 1990) là gấp hon 2 140 so với giá trị 
của cổ phần vốn (4,2 ngàn tỉ дда vào cuối năm 1990). 


Thị trường cấp một và thị trường cấp hai 

Thị trưởng cấp một là một thị trường tài chính trong đó nhứng phát hành 
mới của mật chứng khoán như một trái khoán hoặc một cổ phiếu được người vay 
vốn như một công ty hay đại lý chính phủ bán cho người đầu tiền mua nó, Thị 
trưởng cấp hai là thị trường tài chính trong đó nhứng chứng khoán đã được 
phát hành từ trước (nghĩa là đã qua mua bán) có thể được bán lại. 

Thị trường cấp một của chứng khoán là loại thị trường mà công chúng không 
biết rô bởi vì việc bán các chứng khoán cho người đầu tiên wua nó điễn ra trong 
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phòng kín. Sở giao dich chứng khoán Mỹ và New York (The New York and 
American Stock Exchanges) trong đó nhung cổ phiếu đã phát hành từ trước được 
đem ra mua bán, là một ví du quen biết nhất về thị trường cấp hai, mặc dù 
những thị trường trái khoán (bond markets), trong đó những trái khoán do những 
công ty lớn và chính phủ phát hành từ trước được mua và bán, thực tế có khối 
Tượng mua bán lớn hơn. 

Những ví dụ khác của thị trường cấp hai là các thị trường hối đoái, thị trường 
tài chính kỳ hạn (futures markets) và thị trường chọn lựa. Khi một cá nhân mua 
một chứng khoán ở thị trường cấp hai thì cá nhân - người vừa bán nó nhận được 
tiên bán, nhưng công ty - người đã phát hành chứng khoán, không thu được tiền 
nữa. Một công ty thu được vốn mới chỉ khi những chứng khoán của nó được bán 
lân đầu tiên trong thị trường cấp một. 

“Thị trường cấp hai thực hiện hai chức năng : Thứ nhất, nó tạo dë dàng để bán 
những công cụ tài chính này nhằm thu tiền mặt, tức là nó làm cho những công cu 
tài chính này "lỏng" thêm. Tính "tổng" thêm của những công cụ này khiến chúng 
được ưa chuộng hơn và như thế làm dë dàng hơn cho công ty phát hành bán 
chúng ở thị trường cấp một. Thư hai, thị trường cấp hai xác định giá của mỗi 
chứng khoán mà công ty phát hành bán ở thị trường cấp một. Những hãng mua. 
các chứng khoán ở thị trường cấp một sẽ chỉ thanh toán cho công ty phát hành 
với giá mà họ cho rằng thị trường cấp hai sẽ chấp nhận cho chứng khoán này : 
Giá chứng khoán ở thị trường cấp hai càng cao thì giá mà một công ty phát hành 
së nhận được cho các chứng khoán của minh ở thị trường cấp một sẽ càng cao và 
vì vậy, công ty phát hành nhận được tổng vốn đầu tư cao hơn. Những điều kiện 
trong thị trường cấp một đo vậy là thích hợp nhất cho công ty phát hành các 
chứng khoán. Chính vì lý do này mà những cuốn sách tương tự sách này, khi 
nghiên cứu thị trường tài chính, tập trung vào phương thức din biến của các thị 
trường cấp hai hơn là các thị trường cấp một. 


Các sở giao dịch và thị trường trao tay 

Thị trường cấp hai có thể được tổ chức theo 2 cách. Thư nhất là tổ chức ra các 
sở giao địch, ở đó người mua và người bán (hoặc đại lý, môi giới của ho) вар 
nhau tại một vị trí trung tâm để tiến hành buôn bán. Thị trường Giao dịch chứng 
khoán Mỹ và New York là nơi giành cho cổ phiếu và Phòng thương mại Chicago 
giành cho hàng hóa (lứa mì, ngõ, bạc v.v...) là những ví dụ về giao dịch có tổ chức. 

Một phương pháp khác để tổ chức một thị trường cấp hai là có một thị trường 
trao tay (Over the Counter Market), trong đó các nhà buôn tại các địa điểm 
khác nhau có một danh mục chứng khoán và đứng ra sắn sàng mua và bán 
chứng khoán theo kiểu mua bán thẳng cho bất kỳ ai đến với họ và có ý định chấp 
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nhận giá của họ. Do những nhà buôn bán thẳng có tiếp xúc với nhau qua com- 
puter và biết các giá mà người này đạt ra cho người kia, thị trường theo kiểu này 
có tính cạnh tranh cao và không khác nhiều so với thị trường với trung tâm giao 
địch có tổ chức nói trên. 

Nhiều cổ phiếu được mua bản thẳng mặc dù những công ty lớn cho mua bán 
những cổ phần của họ ở các sở giao dịch chứng khoán có tổ chức như Thị trường 
chúng khoán New York. Mặt khác, Thị trường trái khoán chính phủ Mỹ, với một, 
lượng mua bán lớn hơn ở New York, được lập ra theo phương thức thị trường 
trao tay. Khoảng 40 nhà buôn thiết lập ra một "thị trường" cho các chứng khoán 
này bằng cách đứng ra sẵn sàng mua và bán trái khoán của chính phủ Mỹ, 
Những thị trường trao tay khác gòm các thị trường mua bán giấy chứng gửi tiên 
có thể bán lại được, thị trường mua bán công trái liền bang, thị trường mua bán 
hối phiếu được ngân hàng chấp nhận, và thị trưởng ngoại hối. 


Thị trưởng tiền (ệ và thị trường vón 

Cách khác để phân biệt giữa các loại thi trường là dựa trèn co sở kỳ hạn thanh 
toán của những chứng khoán được mua bán trên thị trường đó. Thị trưởng 
tiên tệ là một thị trương tai chính trong dó chi có những công cụ nợ ngắn hạn 
(kỳ hạn thanh toán đưới 1 nam) được mua bán, trong khi dó thị trường vốn là 
thị trường trong đó những công cụ vay nợ dài hạn hơn (ky hạn thanh toán lớn 
hơn 1 năm), và cổ phiếu được mua bán, Những chứng khoản của thị trương tiền 
tệ thường được mua bán rộng rãi hơn so với những chứng khoán dài hạn hơn và 
như vậy có xu huóng lỏng hơn. Ngoài ra, chúng ta së thay ở Chương 4, nhung 
chứng khoán ngắn hạn có dao động giá nhỏ hơn với các chứng khoán dài hạn 
khiến cho chúng là những khoản đầu tư an toàn hơn. Vi vậy, các công ty và các 
ngàn hàng hiện nay dùng thị trường này để thu lãi từ vốn dư thửa mà họ mong 
đợi có được chỉ một cách nhất thời. Các chứng khoán ở thị trường vốn như những 
cổ phiếu và trái khoán dài hạn thường do những người trung gian tài chính, như 
là các công ty bảo hiểm và quỹ trợ cấp nắm giứ ; những trung gian tài chính này 
cũng có chút ít khóng chắc chắn về khoản vốn mà họ có thể có trong tương lai. 


CHỨC NĂNG CỦA NHỮNG TRUNG GIAN TÀI CHÍNH 


Hình 3.1 cho thấy, tiền vốn, có thể chuyển tù người cho vay tới người vay 
bằng con đường thứ 2, được gọi là tài chính gián tiếp bởi vì nó liên hệ đến một 
người ở giữa : Một trung gian tài chính đứng giữa người cho vay - người tiết kiệm 
và người vay - người chỉ tiêu và giúp chuyển vốn từ người này sang người kia. 
Một trung gian tài chính thực hiện điều này bằng cách vay vốn của người vay - 


4-TTNH 
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người tiết kiệm và sau đó, ngược lại, cho người di vay - người chỉ tiêu vay vốn. Ví 
dụ, một ngân hàng có thể nhận được vốn bằng cách phát hành một tài sản nợ cho 
công chúng ở dạng những món gởi tiết kiệm và sau đó dùng vốn này để thu được 
một tài sản có qua việc cho General Motors vay hoặc qua việc mua một trái 
khoán do GM phát hành trên thị trường tài chính. Kết quả cuối càng là vốn đã 
được chuyển từ công chúng (những người cho vay - những người tiết kiệm) tới 
GM (người vay - người chỉ tiêu) với sự giúp đỡ của trung gian tài chính này (ngân 
hàng). 

Những trung gian tài chính không coi việc kinh doanh chuyển vốn từ người 
cho vay - người tiết kiệm sang người vay - người chỉ tiêu làm trò vui. Họ làm 
những việc này để trở nên giàu có. Bàng việc đặt một lãi suất cao hơn cho các 
món cho vay so với món lâi họ thanh toán cho vốn mà họ vay từ người cho vay ~ 
người tiết kiệm, những trung gian tài chính, như là những ngân hàng, thu được 
lgi nhuận. Như vậy, do hoạt động trong quá trình tài chính gián tiếp, được gọi là 
sự trung gian tài chính, những trung gian tài chính có thể làm lợi cho phần 
lớn những người có món tiết kiệm nhỏ bằng việc dent lại cho họ thu nhập tiền lài 
cao và có thể giúp những người vay các món tiển nhỏ, пау có thể vay được tiền 
vốn mà họ không có cách nào khác để có được. Những người vay các món tiền lớn 
cùng hưởng lợi bởi vì quá trình trung gian tài chính nghĩa là có được nhiều vốn 
hơn cho người vay trong thị trường tài chính, Không có trung gian tài chính, thị 
trường tài chính không thể có được lợi ích trọn vẹn. 

Lý do vì sao những trung gian tài chính là cần thiết để có được lợi ích đây đủ 
của thị trường tài chính là ở chỗ : Có những chi phí thông tin và chỉ phí giao dịch 
lón trong nên kinh të. Đề những người cho vay nhận ra được những người muốn 
vay và để những người đi vay nhận ra được những người muốn cho vay là vấn để 
đòi hỏi chỉ phí đất tiên, Khi một người cho vay tìm ra được một người muốn vay, 
ông ta có thêm một khó khăn là phải chỉ phí thì giờ và tiên cho một cuộc kiểm tra 
tín nhiệm để biết được liệu người vay có thể hoàn trả vốn của ông ta không, 
Ngoài các chỉ phí thông tin này, quá trình thực tế cho vay hoặc mua nút chứng 
khoán cần đến các chỉ phí giao dịch ; trong trường hợp cho vay vốn, phải viết ra 
một hợp đồng vay thích hợp, còn trong trường hợp mua một chứng khoán, phải 
thanh toán cho người môi giới. Để xem vì sao các chỉ phí này đòi hỏi những trung 
gian tài chính đóng một, vai trò quan уби trong việc dẫn nguồn vốn tử người cho 
vay - người tiết kiệm đến người vay - người chỉ tiêu, chúng ta hãy xem xét một, 
vài ví dụ. 

Với tài chính trực tiến, người vay và người cho vay luôn giao dịch trực tiếp với 
nhau, điểu này có màt tốt. Đối với một công ty quen biết, ví dụ Công ty Điện 
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thoại - Điện báo My (AT & Т), ocong ty này dë bán trái khoán trong một thị 
trường mở cho các công ty hoặc các cá nhân khác bởi vì ai cùng biết rằng AT & T 
Ја một công ty vững chác. Nhưng điều gì xảy ra khí Carl, người thợ mộc cần vay 
để mua môt công cụ làm tàng nang suất ? Anh ta sẽ không thể bán trái khoán vì 
không người nào biết anh ta là ai và liệu anh ta có là một kẻ bội tín không ? Như 
thế, trong một thế giới chỉ có tài chính trực tiếp, anh ta không thể vay tiền được, 

Ngược lại, những người có những món tiết kiệm nhỏ lo ngại khi mua các 
chứng khoản bởi vì phải chỉ phí tốn kém để tập hợp thông tin cho việc mua loại 
nào thì tốt nhất. Chi phí giao dịch của việc mua chứng khoán cùng có thể rất cao 
đối với những người tiết kiệm có ít tiên vì chí phí giao dịch (trước hết là cho người 
môi giới! cho mỗi một cổ phần sẽ ti lệ nghịch với tổng số được mua. Do vậy, chỉ 
khi bạn có một món tiền vốn lớn để mua một số lượng lớn chứng khoán bạn mới 
có thể thụ lợi đo giảm được chỉ phí giao dich. 

Chi phí giao dịch của việc cho một cá nhân vay còn lớn hơn nửa : Ít người 
trong chúng ta có đủ kiến thức luật pháp để viết ra được một hợp đồng vay tiên 
chấc chấn, và thuê một luật sư để lầm điều пау thì rất tốn kém, khiến những 
người cho vay ít không có lợi gì. Như thế, nhiề 
những người vay những món nhỏ bị han chế ở tài chính trực tiếp. sẽ bị gạt ra 
ngoài thị trường này và sẽ không có khả nang chia sẻ những lợi ích lớn mà sự 
hiện hứu của các thị trường tại chính mang lại, 

Chúng ta lại xem xét điều gì xảy ra khi nhung người trung gian tài chính đi 
vào hoạt động trong nên kinh tế, Với họ, пау những người có món để giành nhỏ 
có thể cung сар vốn của họ cho thị trường tài chính bàng cách cho một trung 
gian có đủ tín nhiệm vay vốn, ví dụ Ngân hàng Honest John, ngân hàng này lại 


người có vốn tiết kiệm nhỏ và 


đem vốn này ra cho vay hoac mua những chứng khoán như cổ nhiều và trái 
khoán. Những người trung gian tài chính đã kiếm được nhiều tiến hơn trong 
việc đầu tư của mình bởi vi họ là những người am hiểu đối với vấn dé cho ai vay 
(nhất là đối với những người di vay nhỏ! hoge mua những loại chứng khoán nào, 
và họ có thể thu được lợi vé việc giảm chỉ phí giao dịch do họ mua những chứng 
khoán với số lượng lớn. По có thể đủ sức thanh toán lâi cho những người vay - 
những người 1166 kiệm hoac có thể cung сар các dịch vụ quan trọng và tiếp tục 
thu lợi. 

Sự thành công của các trung gian tài chính là hiển nhiên bởi lý do là hầu được 
người đầu tư các món tiết kiệm của minh với họ và cùng nhận được các món vay 
từ họ. Thực vậy, tuy rằng báo chí tập trung nhiều sự chú ý đối với thị trường 
chứng khoán, đạc biệt là thị trưởng có phiếu, những trung gian tài chính là một 


nguồn tài chính quan trọng hơn nhiều cho các công ty so với thị trường chứng 
khoản. Điều пау là đúng sự thật không chỉ so với thị trường nước Mỹ mà cúng 
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còn đúng cho các nước công nghiệp khác. (Xem Bài đọc thêm 3.1). Chúng ta sẽ 
xem xét kỹ hơn vai trò của các trung gian tài chính trong nên kinh tế, xem vì sao 
họ lại quan trọng đến như vậy và họ hoạt động như thế nào, ở Chương 8 đến 
Chương 13. 


BÀI ĐỌC THÊM 3.1 Toàn cảnh 


Những trung gian tài chính quan trọng như thế nào đối với thị trường 
chứng khoán : Mt sự so sánh quốc tế 


Khuôn mẫu của việc tài trợ cho сас 
công ty ở mỗi nước không phu nhau, 
nhưng một yếu tố nòng cốt nổi lên. Việc 
nghiên cứu của các nước phát triển chủ 
yếu gồm Mỹ, Canadi, Anh, Nhật, Y. бе 
và Pháp, chủ thấy rằng klu những nl 
kinh doanh đi üm vốn để đủ trự cho những. 
hoạt động của mình, họ thường củ được 


những vốn này nhờ ó các trung gium tài 
chính. Không có gì ngạc nhiên, My và 


Canada, vốn có những Ihi trường chin 


khoán phát triển nhất trên thị i, vẫn 


Sử dụng ho một cách manh me nhất о 


VIỆC tài trợ chủ các сопу ly. 
Tuy nhiên ở Mỹ, vấn mà các cũng ty 


vay từ những trung gian tài chinh hậu nhu 


йр hai lần хи với vốn nhà 
kh 
trường chứng khoán nhất 
và Nhật. Ó 2 nước này vốn vay từ những 
10 lån 
sa với nhận từ thị ưường chứng khoản. Ở 


Ж thị lường. 


chún; 


án. Những nước ít sứ dyng thị 


¡các Rước Đức 


truag gian tà chính bầu nhu 


Nhật Bán, với điều lệ sửa đổi cho thị 
trường chứ 
đây, vốn mà các công ту vay từ nhữu 


hoán trang những năm rån 


người trung gian tại chính đã giảm tương 
dối so với vån nhận từ thị trường chứng 
khoán. 

"Fuy những trung gian tài chính vân 
người chế ngự thị trường-chứng khoán 


у mỗi nước, vai trò củu thị trường trái 


khoán so với vai trò của thị trường cổ 


і khát nhau nhiều ở mỗi nước, (y 


ді khoán quản trọng hơn 


nhiều so với thị trường со phiếu trong 


việc tài trợ chú e 
bình, tô 
Киа 
dyn; 
Phá 
thiểu hưa là sứ dụng thị trường 


ty : Tĩnh trung 


in thu được gua trái 


g giá trị v 
tO lần vốn thụ được nho sử 
ñ phiếu. Mặt khác, những mnte nhar 
p. daliu, sử dụng thị trường cổ phiếu 


khoán 


để thu nhận vốn. (Việc giải huch xem vì 


sao những nguni trung gian iñ chính đóng, 


ut vai trù yun trọng hun trong việc tài 


trợ cha сас doanh nghiệp so với thị trường. 


chứng khoán và xem các yếu їй nào ở 


mốt quấc gia ảnh hưởng đến việc chụn 
lựa phương thức tài trợ bằng trái khoán 
và phương thức би trợ cổ phiếu sẽ được 
thảo luận ở Chương 8). 
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NHỮNG TRUNG GIAN TÀI CHÍNH 


Chúng ta đã nghiên cứu xem vì sao những trung gian tài chính giữ một vai 
trò quan trọng đến như thể trong nên kinh të. Bây giờ, chúng ta nghiên cứu 
những trung gian tài chính chủ yếu và xem họ thực hiện chức nang trung gian 
như thế nào. Có З loại : (1) Các tổ chức nhận tiền gửi (các ngân hàng) ; (2) Các tổ 
chức nhận gửi tiết kiệm theo hợp đẳng ; và (3) Những trung gian đầu ш. Bảng 
3.1 cung cấp một chỉ dàn cho việc thảo luận vé những tài sản nợ (những nguồn 
tiên vốn) và tài sản có của họ (sử dụng tiên vốn), Tám cỡ tương dòi của những 
trung gian tài chính này ở Mỹ được nèu ở Bảng 3.2, bảng này liệt kê tổng số tài 
sản có của họ vào cuối những nam 1970, 1980 và 1990. 


Сас tổ chức nhận tiên рїї (các ngân hàng) 

Các tổ chức nhận tiên gửi tđể đơn giản, ta gọi là "các ngàn hàng” trong suốt 
cuốn sách này) là những trung gan tai chính, hộ phần tiền gửi từ các cá nhân và 
các tổ chức và cho vay. Việc nghiên cựu tién tệ và hoạt động ngân hàng tập trung 
sự chú ý đặc biệt vao nhóm những tổ chức tài chính nay (nhóm gồm : Các ngàn 
hàng thương mai, các hiệp hội tiết kiệm và cho vay, các ngân hàng tiết kiệm 
tương trợ và các liên hiệp tín dụng) vì ho иби quan đến việc tạo ra tiên gửi, thành 
phần quan trọng của lượng tiền cung ứng. Thái độ cư xử của họ giù một vai trò 
quan trong đối với vấn dà lượng tiền cung ứng được xác định như thë nào. 


Bång 3.1. Cúc tài sản có và tài sản nợ hàng dâu của những trung pian tài chính 


Cúc tài sản có hàng đầu 


Trung gian 


(пендп уди} (хт dung vón) 
Các tổ chức nhận tiên gúi 
Cúc ngân hàng Tiên Cho vay 
thương mại тп Kinh doanh và teu 


Чин, cho vay thể 

chap. các chứng khoán 
chính phủ Mỹ và các trái 
кайп của địa phương 


Các hiệp hội tiết kiệm Cho vay thế chấp 


và cho vay 

Các ngân hàng tiết Tiền Cha vay thế chấn 
kiệm tường try gửi 

Các liên hiệp Tiên Cho vay 


tít đụng. gửi tiêu dùng, 
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Tiếp Bảng 3.1 


Trung gian 


Tài sản nợ hàng đâu 


(nguồn vón) 


Сасин s 
{sử dung vón) 


ап có hàng dàu 


Các tổ chúc tiết kiệm 
theo hợp đẳng 
Các công ty báo hiểm 
sinh mạng 


Сас quỹ tro cáp 


tai nạn 


Trung giãn 


Những trung 
pian đầu tự 
Các qui lương wy., 
Сас qui шот 
thị trường tiễn tệ 
* ty tài chính 


Các côi 


Phí bảo hiểm theo 
hợp đồng 


“Tiển đóng góp của 
chú và người làm 
công 

Phí bảo hiểm 

theo bợp dồng 


Các tải хдо nợ bằng đầu 
(pguồn vốn) 


Cúc cổ phân 


Cc cổ phản 
Các thương phiếu 
các cổ phiếu và các 


trái khoản 


Các khoán công ty 
và các khoản vay thế 
chấp 


Các trái Khoản và 
eô phiếu công (у 


Các trái khoán 


các ráj khoán 


dia phươn, 
vü cổ phiếu 

công ty, cúc chứng kiván 
chính phủ Mỹ 
Cúc tài sản са! 


(sứ dụng vốn) 


Các cổ phiếu vũ các trái khoán 
Cúc công cụ thị tưởng 

tiển tệ 

Các khoản cho vay 

tiêu dùng và 


kinh doanh 


Вапа 3.2. Những trung gian tài chính chù yếu 


Giá trị tài sản có 


Logi tung giản tài chính (0 dòla, cuối của năm) 


1979 1980 — 990 
Các tổ chúc nhận tiỀn ghi 
v hàng) 
Сас ngân hàng thương mại 517 1357 3356 
Сас công ty tiết kiệm & cho vay 171 614 1098 
Сас ngần hàng tiết kiệm Lương tay 79 170 264 
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Tiếp Bảng 3.2 


Giá trị thi sản có 
Loại rung gian tài chính {ú đôla, cuối của пат) 
1970 1980 1990 
Các liên hiệp tín dụng 18 67 215 
Các tố chúc tiết kiệm theo hop đồng 
Các công ty bảo hiểm sinh mạng 201 461 1409 
Сас công ty bảo hiểm спау và tai nạn 0 174 928 


quỹ trợ cấp (tư phân) 112 470 1169 
Các quỹ hưu trí của chính quyền 198 806 
tiểu bang và địa phương 
Những trang gian đều tir 


Các công ty tài chính 64 202: 574 
Các yut tương trợ 47 62 609 
Các qui tương trợ thị trường tiền tệ O 76 490 


Сас ngán hàng thương mai. Сас trung gian tài chính này thu vốn trước 
hết bằng cách phát hành : Tiên gửi có thế phát sóc được (là tiên gửi сб thể viết séc 
được), các tiền gửi tiết kiệm (là các món gửi có thể được thanh toán ngay, nhưng 
không cho phép người gửi viết séc), và các tiên gửi có kỳ hạn (là các tiên gửi có kỳ 
hạn thanh toán định trước). Sau đó họ dùng các vốn này để thực hiện cho уау: 
cho vay thương mại, cho vay tiêu đúng, cho vay thế châp và để mua : Các chứng 
khoán chính phủ Mỹ, các trái khoán của chính quyền địa phuong. Có khoảng 
12.000 ngân hàng thương mại ở Mỹ, và với tư cách một nhóm, họ là những trung 
gian tài chính lớn nhất và có một khối tài sản có dưới hình thức các chứng khoán 
rất đa dạng. 


i cho vay vå tiết kiệm (S & L) Các nguồn vốn hàng đầu của các 


Các hiệp № 
hiệp hội này là các tiên gửi tiết kiệm (thường còn gọi là các cổ phần), các tiền gửi 
có kỳ hạn, các tiên gửi phát séc được. Theo truyền thống, các tiên vón thu được 
dùng để vay thế chấp. Những hiệp hội này là nhóm trung gian tài chính lớn 
hàng thứ 2 sau nhóm ké trên, gồm khoảng 2.500 hiệp hội. Trong những năm 
1950 và 1960 các S & L phát triển nhanh hơn nhiều so với các ngân hàng thương 
mại, nhưng khi lãi suất tăng mạnh từ cuối những nam 1960 đến đầu những năm 
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— 1980, các S & L gặp phải những khó khăn làm chậm bớt đã phát triển của chúng 
lại, Do các khoản cho vay thế chấp là các khoản vay dài han, với ky hạn thanh 
toán nói chung hầu hết là 29 năm, nhiều trong số các hiệp hội hiện hưu đã được 

й đã 


lập ra tử nhiều năm trước đây khi là; suất ở mức thấp hơn rò rệt. Khi lãi sı 
tăng lên, các hiệp hội cho vay và tiết kiệm thường nhận thấy rằng thu nhập từ 
những món cho vay thế chấp của họ đã thấp hơn chỉ phí để gom vốn một cách 
đáng kể : Nhiều trong số đó dà bát đầu chịu thua lå lớn và nhiều hiệp hội đã phải 
ngừng kinh doanh. 

Cho toi nam 1980, các hiệp hội cho улу và tiết kiểm йа bị giới hạn trong các 
khoán cho vay thể chấp và không được thiết Тар các tai khoản sée. Các khó khán 
của họ dà thúc йау Quốc hội đưa những điều khoản mới vao Bản xóa bỏ quy định 
đối với các tổ chức nhận gửi tiên và Đạo luật 1980 về kiểm soát tiền tệ cho phép 
các S & L phát hành các tài khoản s 
thực hiện nhiều hoạt động trước đây chỉ giới han cho các ngân hàng thương тат. 


е, thực hiện các món cho vay tiêu dùng và 


éi 


Đạo luật Garn-SL Germain 1982 The Garn-St Germain Act of T82 đã mở rộng 
thêm các hoạt động được phép cua các Š & L. Cung như các ngàn hàng thương 
mại, ngày nay các Š & L chịu những yêu cầu nộp tiền gửi tại Dự trừ Liên bang. 
Kết quả thực sự của các sửa đổi phap lý пау Іа xóa дап sự khác biệt giữa các S & 
trở thành 


L và các ngàn hàng thương mại, và những trung gian tài chính này sẽ 


các đối thủ cạnh tranh lẫn nhau trong tuong lại, 


Các ngắn hàng tiết kiệm tương trợ (Mutual Savings Banks). Các ngân 
hàng tiết kiệm tương trợ rất giống các S & L. Họ thư tiên vón bằng cách nhận 
tiên gửi và dụng chúng trước hết là để cho vay thê chấp. Cấu trúc tổ chức công ty 
của hạ hơi khác сас S & L ở chỗ họ luôn được tổ chức như có sự "Cương trợ”, tức 
là họ hoạt động nhu một “hợp tác xã” trong dó những người sở hữu tiên gửi lại là 
các chủ sở hưu ngân hang. Có khoảng 500 tổ chức như vậy, và đặt trụ sở tại Bang 
New York và New England. Giống như các S & L, cho tới 1980 họ vån còn bị giới 
han chỉ thực hiện các khoản cho vay thể chấp và đã trải qua những khó khăn 
tương tự khi lãi suất tăng cao từ cuối những năm 1960 tới đầu những năm 1980. 
Họ đã bị tác động một cách tương tự bởi đạo luật về các hoạt động ngân hàng 
năm 1980 và nay họ có thể phát hành các khoản gửi có thể phát séc và thực hiện 
các khoản cho vay khác hơn các khoản cho vay thế chấp. 


Các liên hiệp tín dung (Credit Unions), Số lượng các tó chức tài chính này 
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có khoảng 15.000, dày là các të chức cho vay rất nhỏ có tinh chất hợp tác xå được 
tổ chức xung quanh một nhóm xã bội đặc biệt : Các thành viên của một hên hiệp 
là các người làm công của một công ty nào đó, v.v... Họ thu nhận vốn từ các 
khoản tiền gửi và trước hết là thực hiện các khoản cho vay. Với đạo luật ban 
hành về hoạt động ngân hàng năm 1980, các liên hiệp tín dụng củng được phép 
phát hành các khoản gửi có thể phát séc và có thể thực hiện các khoản cho vay 
thế chấp phụ thêm cho các khoản cho vay tiêu dùng. 


Các tổ chúc tiết kiệm theo hợp đông 

Các tổ chức tiết kiệm theo hợp đồng, như là các công ty bảo hiểm và các quỹ 
tương trợ là những trung gian tài chính ; ho thu nhân vốn một cách định kỳ trên 
cơ sở hợp đồng. Do ho có thể dự tính một cách đủ chính xác là họ sẽ phải thanh. 
toán hết bao nhiêu trong các nam tới, bọ không phải lo lắng nhiều như các tổ 
chức gửi tiền về việc hụt vốn. Do vậy, tính chất lỏng của các tài sản có không 
được coi là quan trọng dài ve: ho như là đối với các tổ chức guri tiền, và họ có xu 
hướng muốn đầu tư vốn.của họ trước hết, vào các chứng khoán đài hạn như các 
trái khoán công ty, các cổ phần và các khoản cho vay thế chap. 


Сас công ty báo hiếm sinh mạng. Các công ty bảo hién sinh mạng bảo 
đảm cho дап chúng để phòng các rủi ro về tài chính sau một cái chết và bán các 
trợ cấp hàng nam (thanh toán thu nhập hàng năm cho người hưu trí), Họ thu 
nhận vốn nhờ các phí bảo hiểm mà dàn chúng thanh toán đề giữ các hợp đồng 
bảo hiểm có hiệu lực rồi dùng vốn thu được đó để chủ yếu là mua các trái khoán 
công ty và thế chấp. Họ cũng тиа các cổ phiếu nhưng bị hạn chế về tổng số. Gần 
đây với hơn 1,4 ngàn tỉ 01а tải sản có, họ là tổ chức lớn nhất trong những tổ chức 
tiết kiệm theo hợp đồng. 


Các công ty báo hiếm cháy vå tai nan. Các công ty này bào hiểm cho 
những người đóng bảo hiểm của họ đẻ phòng thiệt hại do mất trộm, cháy và tai 
nạn gây ra. Họ rất giống các công ty bảo hiểm sinh mạng trong việc nhận vốn 
nhờ phí bảo hiểm cho các hợp đồng bảo hiểm của họ, nhưng họ có nhiều khả nang 
bị mất vốn hơn nếu có nhiều tai họa xảy ra. Vì lý đo này, họ dàng vốn của mình 
mua những tài sản có lỏng hơn so với những tài sản có mà công ty bảo hiểm sinh 
mạng mua. Tài sản có họ giữ nhiều nhất là các trái khoán địa phương cũng như 


trái khoán công ty, cổ phiếu và các chứng khoán chính phủ My. 
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Qu$ trợ cấp (tư nhàn) vå các quy hưu trí bang vå dia phương. Các tổ 


chức tài chính này cung cấp thu nhập hưu trí dưới dang các món trợ cấp hàng 
năm cho những người làm công thuộc phạm vi một chương trình trợ cấp. Vốn 
được nhận tù sự đóng góp của nhứng người thuê nhân công hoặc của những 
người làm thuê nào có phương thức đóng góp trích ra từ séc trả lương một cách 
tự động hoặc là tình nguyện đóng góp. Tài sản có chủ yếu của quỹ trợ cấp là các 
trái khoán công ty và cổ phiếu, Chính phủ Hën bang thúc đẩy mạnh mê việc 


thành lập сас quỹ trợ cấp qua các điều luật đòi hồi những chương trình trợ cấp và 
qua khuyến khích về thuế để khuyến khích việc đóng góp cho quỹ. 


Những trung gian đầu tư 
Nhóm những trưng gian tài chính này bao gồm các công ty tài chính, các quỹ 
tương trợ và các quy tương trợ thị trường tiên tệ, 


Các công ty tài chính. Các công ty này nhận vốn bằng cách bán các thương 
phiếu và phát hành các cổ phiếu và trái khoán. Họ cho người tiêu dùng vay vốn 
пау để mua sắm các thứ như dó đạc, xe hơi và tu bể nhà và cho các doanh nghiệp 
nhỏ. Một số công ty tài chính được các công ty me tó chức ra để giúp bán sản 
phẩm của họ, ví dụ, công ty tín dung Ford Motor cho người tiêu dùng vay vốn để 
mua các xe do hãng của họ sản xuất. 


Quy tương trợ. Những người trung gian tài chính này nhận vốn bằng cách 
bán các cổ phân do диў phát hành cho nhiều cá nhàn rồi dùng tiên thu được để 
mua những cổ phiếu và trái khoán các loại. Quỹ tương trg cho phép cổ đông tập 
trung các nguồn vốn của mình để có thể mua được những 10 lớn các cổ phiếu hoặc 
trái khoán có chỉ phí giao dịch nhỏ. Ngoài ra, các quý tương trợ cho phép những 
cổ đông được giữ nhiều danh mục vốn đầu tư đa dang hóa hơn là cách khác. 
Những сб đồng có thể bán (chuộc) cổ phản vào bất cứ lúc nào, nhưng giá trị của 
những cổ phán này được xác định theo giá trị của những chứng khoán của quý 
tương trợ. Vì những biến động của giá này lớn, nên giá trị của những cổ phần của 
quỷ tương trợ cũng biến động nhiều; đo đó việc đầu tu vào quỹ tương trợ có thể là 
một kinh doanh có rủi ro, ` 


Các quỹ tương trợ thị trường tiên tệ, Day là những tå chức tài chính twong 
đối mới, chúng có các đặc tính của quý tương trợ nói trên, nhưng cũng mở rộng 
phạm vi hoạt-động nhu là một tổ chức gửi tiên bởi vì, thực tế, các quy này chào 
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mời một kiểu gửi tiên. Giống hầu hết các quỹ tương trợ, họ bán các cổ phần để 
thu vốn, sau đó vốn này dùng để mua các công cụ thị trường tiên tệ, những thứ 
này an toàn hơn và rất dè chuyển đổi ra tiên mặt, Lợi nhuận do những tài sản có 
này mang lại, sau đó được đem thanh toán hết cho các cổ đông. 

Một đặc điểm then chốt của các quỹ này là ở chô, các cổ đông có thể phát séc 
ứng với giá trị phần tài sản cổ phần của họ. Tuy vậy nói chung củng có những 
hạn chế đối với việc sử dung đặc quyền phát séc ; séc thường không được phát với 
một tổng số nhỏ hơn mức tối thiểu dá định, ví dụ là 500 йа, và phải có một món 
tiễn quan trọng lúc đầu để mở một tài khoản. Thực ra. các cô phần trong một quỹ 
tương trợ thị trường tiên tệ 
nhưng với một số hạn chế đổi với đạc quyển phát séc. Các quy tương trợ thị 
trường tiên tệ đã có một sự tang trưởng khác thường kể từ 1971 khi chúng xuất, 
hiện lần đầu. Tới 1990, tài sản có của các quỹ này lèn đến gần 500 tỉ đòla. 


ác dụng giếng tiên gửi tài khoản séc, nghia là có lài, 


CÁC CÔNG CỤ CỦA THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH 


Để hiểu đầy đủ vë việc làm cách nào thị trường tài chính thực hiện được vai 
trò quan trọng trong việc dẫn vốn từ những người cho vay - những người tiết 
kiệm tới những người vay - người chỉ tiêu, chúng ta cần nghiên cứu các loại 
chúng khoán được mua bán trong thị trường tài chính. Trước hết chúng ta tập 
trung vào những công cụ được mua bán trong thị trường tiên tệ và sau đó đến 
những công cụ được mua bán ở thị trường vốn. 


Các công cụ của thị trưởng tiền tệ 


Do có kỳ hạn thanh toán ngắn, nhứng công cụ vay nợ được mua bán trong thị 
trường tiên tệ chịu mức đao động giá tối thiểu và do đó là loại đầu tư ít rủi ro 
nhất. Những loại công cụ chủ yếu ở thị trường tiên tệ được liệt kë ở Bảng 3.3 
cùng với tổng số dư ở cuối những năm 1970, 1980 và 1990. 

Tín phiếu kho bạc Mỹ. Những công cụ vay nợ ngắn hạn này của chính phủ 
Mỹ được phát hành với hạn kỳ thanh toán 3, 6 và 12 tháng. Chúng được thanh 
toán một khoản định sẵn khi đến kỳ hạn thanh toán và không có một khoảng 141 
nào, nhưng thực tế, chúng được thanh toán 141 do việc bán lần đầu có giảm giá, 
tức là, với giá thấp hơn so với khoản tiền đã định được thanh toán khi hết hạn, Ví 
dụ, bạn có thể mua một tin phiếu kho bạc kỳ hạn 1 năm trong tháng 5/1992 với 
số tiên 9.000 đôla, tín phiếu này có thể được thanh toán 10.000 đôla vào tháng 
5/1993. 
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Bảng 3.3. Những công cụ tài chính chủ yếu trong thị trường tié: 


Tổng số dư 
Loại công cụ (ti dolu, cuối năm) 
1970 1980 1990 


Giấy chứng nhập tiền gửi bán lại được cúa 

ngân hàng (ош lớn) 65 317 543 
in phiếu khu bạc My gì 216 527 
Thương phiếu 33 122 557 


hàng 7 + 52 


Phiếu nhận thanh toán ở ngã 


Hyp đồng mui lại 3 57 нч 
Dola châu Âu 2 55 92 
Quỹ Liên bang —. 16 18 6l 


Tin phiếu kho bạc Mỹ là loại công cụ lỏng nhất trong tất cả các loại công cụ thị 
trường tiên tệ bởi vì chúng được mua bán ráo riết nhất. Chúng củng là loại công 
cụ an toàn nhất trong tất cả các loại công cụ ở thị trường tiên tệ vì không có khả 
năng xảy ra sự vỡ nợ, tức là tình trạng trong đó bën phát hành công cụ vay nợ 
(trường hợp này là chính phủ liên bang) không có khả nàng thực hiện việc thanh 
toán lãi hoặc thanh toán toàn bộ số tiên của người sở hữu khi công cụ đó đến kỳ 
hạn thanh toán. Chính phủ liên bang luôn đáp ứng được các món nợ phải trả vì 
chính phủ có thể tang thuế hoạc phát hành giấy bạc để thanh toán hết nợ của 
mình. Tín phiểu kho bạc chủ yếu do các ngân hàng năm giữ, tuy một lượng nhỏ 
до các gia đình, các công ty và những trung gian tài chính khác nấm giu, 


“Giấy chúng nhận tiền gửi bán lại được cúa ngân hàng. Một giấy chứng 
nhận tiên gửi (CD) là một công cụ vay nợ do ngân hàng bán cho người gửi tiền. 
Nó thanh toán lãi hàng năm theo một khoản đá định và khi đến ky hạn thanh 
toán, thì hoàn trả hết giá mua ban đầu. Trước 1961, CD là không thể bán lại 
được, tức là, chúng không thể được bán lại cho người khác và không thể được 
hoàn trả trước kỳ hạn nếu không chja một khoản phạt đáng kể. Nam 1966, 
nhằm làm cho CD lòng hơn và hấp dẫn những người đầu tư hơn, Citibank đã lần 
đầu phát hành CD bán lại được đối với những loại nhiều tiền (trên 100.000 đôÌa). 
Chúng có thể báu lại ở thị trường cấp hai. Hiện nay công cụ này được hầu hết các 
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ngàn hàng thương mại lớn phát hành và thu được thành công to lớn, với tổng số 
dư gần đây vượt quá tổng số dư của tín phiếu kho bạc Mỹ. Chúng la nguồn vốn 
đặc biệt quan trọng mà những ngân hàng thương mại nhận từ những công ty, 
các quỹ tương trợ thị trường tiền tệ, các tổ chức tử thiện và các cơ quan của chính 
phủ. 


x Thuong phiếu Thuong phiếu là công cu vay nợ ngắn hạn do các ngàn hàng 
lớn và các công ty nổi tiếng phát hành, ví dụ Genera] Motor hoặc AT & T. Trước 
những năm 1960, các công ty thường vay vốn ngắn hạn ở các ngân hàng, nhưng 
sau đó họ dua chủ yếu vào việc bán thương phiếu của họ cho các trung gian tai 
chính và các công ty khác để vay vốn tức thời ; tức là, họ đã thực hiện công việc 
tài chính trực tiếp, Sự tang trưởng của thị trường thương phiếu rất là lớn lao : 
Tổng số dư của thương phiếu đã tăng hơn 1500% (từ 33 ti đóla lên 557 tỉ đôla) 
trong thời gian 1970 - 1990. 


Ндї phiếu được ngàn hàng chấp nhận. Những công cụ thị trường tiền tệ 
này được lập ra trong quá trình màu dich quốc tế và đã được dùng từ hang tram 
năm nay. Một hối phiếu được ngân hàng chấp nhận là một hối phiếu ngân hàng 
(một sự hứa hẹn thanh toán tương tự một tấm séc) do một công ty phát hành, 
được thanh toán trong thời gian sắp tới và được ngân hàng bảo đảm với một 
khoản lệ phí bằng cách ngân hàng đóng dấu "đã chấp nhàn" lên hồi phiêu. Công 
ty phát hành công cu đó phải gửi món tiên bắt buộc vào tài khoản của mình tai 
ngân hàng đủ để trả cho hối phiếu. Nếu công ty không làm được như vậy, thi sự 
báo дат của ngân hàng có nghĩa là ngân hàng buộc phải bởi thường số tiên của 
hôi phiếu. Lợi ích cho công ty này là ở chỗ hối phiếu đó có thêm khả năng được 
chấp nhận khi mua hàng hóa ở nước ngoài vi nhà xuất khẩu ngoại quốc biết rằng 
ngay cả trường hợp công ty mua hàng hóa đã phá sản thì hối phiếu ngân hàng 
văn được thanh toán đủ. 

Các hỏi phiếu "đã chấp nhận” này thường được bán lại ở thị trường thứ hai 
với sự giảm giá và như vậy, có tác dụng tương tự như tín phiếu kho bạc. Néi 
chung, những hối phiếu ngân hàng này được nhiều người trong số những người 
đã nấm giữ các tín phiếu kho bạc nám giù và tổng số du cũng đã tàng trưởng 
đáng kể. tang 6002 (tử 7 ti dóla lên 52 tỉ đòla) tử 1970 tới 1990. 


Нор đồng mua lại (Repurchase Agreement - ЕР). Hợp đồng mua lại thực tế 
là những món vay ngán hạn (thường với ky hạn thanh toán ít hơn 2 tuần 18) 
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trong đó các tín phiếu kho bạc được dùng làm vật bảo đảm một tài sản có mà 
người cho vay nhận được nếu người đi vay không thanh toán được nợ. RP được 
tạo ra như sau : Một công ty lớn ví dụ General Motors, có thể có một số vốn nhàn 
тӧі trong tài khoản ngàn hàng của nó, ví dụ 1 ti dóla, công ty muốn đem cho vay 
ngắn hạn. GM dung 1 ti đôla пау để mua các tín phiếu kho bạc ở một ngàn hàng 
nào đồng ý sẽ mua lại chúng vào sáng hôm sau với một giá cao hơn một chút so 
với giá mà GM dà mua. Tác dụng của sự thỏa thuận này là ở chỗ GM cho ngân 
hàng vay 1 tỉ dóla và GM giữ số tín phiếu kho bạc 1 ti dóla của ngân hàng cho đến 
khi ngân hàng mua lại số tín phiếu пау để thanh toán hết món nợ. RP hoàn toàn 
Та một khám phá mới đây (1969) trong thị trường tài chính. Hợp đồng mua lại 
пау là một nguồn vốn quan trọng đôi vơi các ngân hàng (trên 140 tí 0а), và 
người cho vay quan trọng nhất ở thị trường này là các công ty lớn, 


Qui liên bang. Đây là những món vay nợ ngắn han điển hinh giứa các ngân 
hàng bằng những món tiên gửi của họ tại Dự trú Liên bang. Được gọi với cái tên 
là "Quỹ liên bang” là có sự hơi lầm lần bởi vi các món cho vay này không phải là 
món của chính phú liên bang hay cơ quan Dự trú Liên bang cho vay mà do 
những ngân hang này cho những ngân hang kia vay, Một lý do khiếu vi sao một 
ngân hàng có thể vay trong thị trường quỹ liên bang là khi ngân hàng đó thấy 
những món gửi mà nó сб ở Fed không đạt đến tổng số theo qui định phải có. Khi 
ấy ngân hàng đó có thể vay những món gửi ở đây của những ngân hàng khác, 
nhứng ngân hàng này chuyển các món gửi đó tới ngân hàng muốn vay bằng hệ 
thống chuyển khoản điện tử của Fed. Thị trường này rất nhạy cảm đổi với những 
nhu cầu tín đụng cua các ngân hàng khiến cho lãi suất đối với những món vay 
này, được gọi là lãi suất quỹ liên bang, là một phong уй biểu để do mức căng 
tháng của thị trường tín dụng trong hệ thông hoạt đông ngân hàng ; khi lãi suất 
cao, là các ngân hàng đang bị sức ép về vốn, còn khi lài suất đó thấp, là nhu cầu 
tín dụng của các ngân hàng thấp. 


Dôïa cháu Âu (Eurodollars). Những động оја Mỹ диде gửi tại các ngân 
hàng ngoại quốc ở bên ngoài nước Mỹ hoặc tại những chỉ nhánh ở ngoại quốc của 
những ngân hàng Mỹ, được gọi là đôla châu Âu. Các ngân hàng Mỹ có thể vay 
những món gửi này của những ngăn hàng khác hoặc của các chỉ nhánh ở ngoại 
quốc thuộc sở bữu của họ khi họ cần vốn. Đôla châu Âu đã trở thành một nguồn 
vốn quan trọng đổi với các ngân hàng (trên 90 tỉ dola). 
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Thị trường tiên të đã trải qua những thay đổi lớn trong 30 năm qua, với 
nhứng công cụ tài chính mới đã xuất hiện với tốc độ nhanh hơn nhiễu so với 
những thời kỳ khác. Vì sao điều này đang diễn ra lâu nay së là một vấn để hấp 
dân mà chúng ta sẽ nghiên cứu ở Chương 13, tại đó chúng ta sẽ xem xét những 
động lực đang thúc đẩy nhịp điệu đổi mới nhanh chóng trong 30 năm trở lại йау. 


Các công cụ ở thị trường vốn 

Công cụ thị trường vốn là công cụ nợ và сд phần với kỳ hạn thanh toán trên 1 
năm. Chúng có dao động giá rộng hơn nhiều so với công cụ thị trường tiên tệ và 
được coi là những đầu tư thực sự có rủi ro. Những loại công cụ thị trường vốn chủ 
yếu được liệt kê trong Bảng 3.4 với tổng số dư vào cuối các năm 1970, 1980 và 
1990. 


Cổ phiếu. Có phiếu là trái quyền về vốn đổi với thu nhập ròng và tài sån của 
một công ty, Giá trị của chúng trên 4 ngàn tỉ dóla vào cuối năm 1990 vượt quá giá 
trị của bất kỳ kiểu chứng khoán nào trong thị trường vốn. Tổng số phát hành cổ 
phiếu mới trong bát kỳ năm nào vừa qua cũng rất nhỏ, nhỏ hơn 1⁄ giá trị tổng 
số tón du của những cổ phần. Các cá nhân giữ trên 60% giá trị của các cổ phiếu, 
phần còn lại do các quy trợ cấp, quỹ tương trợ và những công ty bảo hiểm nấm. 


Уау thế chấp. Vay thë chấp là những món tiền cho các cá nhân hoac các công 
ty kinh doanh vay để mùa nhà, đất, hoac những công trình kiến trúc thực khác, 
trong đó các công trình kiến trúc và đất được dùng làm vật thế chấp cho món 
vay, Thị trường vay thế chấp là thị trường nợ lón nhất ở Mỹ, với tổng số dư của 
các món nợ thế chấp nhà ở (dùng để mua nhà ở) gấp hơn 3 lan tổng số dư của các 
món vay thê chấp thương mại và thế chấp nông trại. Những công ty tiết kiệm và 
cho vay và những ngàn hàng tiết kiếm tương trợ đã là những người cho vay һап 
đầu trong thị trường cho vay thẻ chấp nhà ở, tuy rằng các ngân hang thương mại 
cùng đà bát đâu đi vào thị trường này một cách mạnh mè hơn, Đa số những món 
cho vay thế chấp thương mại và nông trại do các ngân hàng thương mại và các 
công ty bảo hiểm thực hiện. Chính phủ liên bang đã đóng góp vai trò tích cực 
trong thị trường vay thế chấp thông qua 3 cơ quan chính phú (FNMA - Hiệp hội 
vay thế chấp quốc gia liên bang, GNMA - Hiệp hội vay thế chấp quốc gia của 
chính phủ, FHLMC - Công ty vay thế chấp vay mua nhà của liên bang) những tổ 
chức này cung cấp vốn cho thị trường vay thể chấp bằng cách bán trái khoán và 
dùng tiền thu được để mua những món thế chấp. 
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Bång 3.4. Những công cụ tải chính chủ yếu ở thị trường vốn : Tổng só du. 


löng số du 


Loại công cụ (tỉ doli, cuối năm) 
1970 1980 1990 

Cổ phiếu công ty (giá trị thị trường) 906 1634 4165 
Уау thế chấp nhà ứ 355 1099 2924 
“Trái khoán công ty 167 366 987 
Chứng khoán chính phú My l6 407 1653 

(có thể mua bán lầu dài) 
"Trái khoán chính quyền bang 

và địa phương. t46 279 640 
Trái khoán các cơ quan thue 

chính phủ Mỹ 5t 193 42 
Vay thường mai ngàn hàng, t42 457 815 
Vay người tiêu dung 134 355 809 
Vay thế chấp thường тшй 

và nông trại 116 353 846 

z — = —— — ЕЕ ЕН 

Nguần tr liệu | Federal Reserve Tos nf Fuma devounG, Pederal Reserse Bulletin, and Hanking 
and Monchy, Nidtiex WAI - 1970. 


Trái khoán công ty. Dây là loại trái khoan dài hạn do các công ty phát hành 
với mức tín dụng råt manh. Trái khoản công ty điển hình mang lại cho người gu 
nó một khoản thanh toán lãi 2 lần mỗi паш và thanh toán hết mệnh giá khi trái 
khoán дёп ky hạn thanh toán. Một số trải khoán công ty được gọi là trái khoản 
có khả năng chuyển đối, có đạc điểm phụ thêm là cho phép người giù no chuy ën 
đổi nó thành một só cổ phần vào båt eu lúc nào cho tới lúc đến ky hạn thanh toán. 
Đặc điểm này khiến các trái khoán chuyển đổi được thêm hấp dàn đổi với những 
ngưới mua tương lai hơn là nhưng trái khoán không có khả năng ch uyên đổi, và 
cho phép công ty giảm tiên lài thanh toán vì các trái khoán này có thể tang thêm 
giá trị nếu giá của cổ phiếu táng lên một cách đây đủ. Do tống số du của cả trái 
khoản chuyển đổi và không chuyển đổi đổi với một công ty xác định пао đó là 
nhỏ, chúng gần như không lỏng bằng các chứng khoán khác, ví dụ các trải khoáu 
chính phủ Mỹ, 

Tuy rằng tâm cỡ của thị trưởng trải khoán công ty nhỏ hơn nhiều so với thị 
trường cổ nhiều với tổng số ihr của trải khoản công ty ít hơn 1⁄4 số dư của cổ 


CHUONG з - TỔNG QUAN VỀ HỆ THỐNG TÀI CHÍNH 89 


phiếu, nhưng tổng giá trị của những trái khoản mới được phát hành mái năm lớn 
hơn nhiêu so với tổng giá trị các cổ phiêu mới được phát hành. Như vậy điển biến 
của thị trường trái khoán công ty có thể quan trọng hơn nhiều đổi với các quyết 
định về tài chính của một công ty so với diễn biến của thị trường cổ phiêu, Những 
người mua quan trọng đối với các trải khoán công ty là các hàng bảo hiểm sinh 
mạng, các quy trợ cấp và cac hộ gia dinh những người сат giữ tài sản lớn khác, 


Chung khoản chính phú M. Nhưng công cụ nợ dài hạn này do Kho bạc 
Mỹ phát hanh để cân tiên cho nhung thiêu hụt của ngân sách chính phủ liên 
bang, Do chung là những trai khoan được mua bản rộng rãi nhất ở Mỹ (tổng số 
giao dịch tỉnh trang bình vượt quá 100 ñ mỗi ngày), chúng la chưng khoán lắng 
nhất được mua ban trong thị trương von. Chúng được gù ở: Dự trú Liên bang, 
các ngân hàng, các hộ gia đình và người nước ngoài, 


Chung khoán các cơ quan thuậc chính phú Mỹ. Рау 1а những trái khoán 
dài hạn do nhiều cơ quan thuộc chính phú Mỹ phát hành, Nhiều thứng khoán 
được chinh phu Mỹ bảo dám và do хау chúng tác đụng rất giông như các trải 
khoán chính phú Mỹ. và cũng do các thánh phần tuong tự nám giù. 


Trái khoán chính quyên bang củ chính quyền dia phương. Trải khoản 
пау côn được gọi là trái khoán thành phó, là những công cụ tài chính dai hạn do 
chính quyền liền bang và chính quyền địa phương phát hành để cấp tiền chí nhí 
trường học, đường за v.v... Một đạc điểm nổi bat của loại trái khoán này là tiên 
thanh toán lài của chúng không phải đóng thuế thu nhập liên bang và cà thuế 
thu nhập tại bang phát hành. Các ngàn hàng thương mại, với muc thuế thu 
nhập cao, là những người mua quan trong nhất đối với các chứng khoản này, sở 
hữu trên một nữa tổng số du. Nhóm nam già lớn thư hai la các cá nhân giàu có 
đang chịu mức thuế thu nhập сао. va sau nửa là đến các công ty bảo hiểm. 


Những món vay thương mqi ngân hàng cấp và vay tiêu dàng. Dây là 
những món vay dành cho người tatu dũng và cho những công ty kinh doanh và 
chủ yếu do ngân hàng cho vay, nhưng trường hợp các món vay của người tiêu 
dùng, cũng còn do những công ty tải chính cho vay. Thường không có thị trường 
cấp hai cho những món vay này và do vậy chúng là kém lỏng nhất trong các công 
cu thị trường vốn liệt kê ở Bảng 3.4. 


VIỆC ĐIỀU HÀNH HỆ THỐNG TÀI CHÍNH 


Hệ thống tài chính là một trong những lĩnh vực được điều hành một cách chặt 
chẽ trong nên kinh tế Mỹ. (Dày cũng la trương hợp tương tự ở nước ngoại : Xem 
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Bài đọc thêm 3.2). Các lực lượng chính trị dà khuyến khích chính phú đóng một, 
vai trò mạnh mẽ như vậy để thực hiện những công việc sau đây : (1) Cung cấp 
thông tin cho các nhà đâu tu ; (2) Bảo đảm sự lành mạnh của hệ thống tài chính ; 
(3) Cải thiện việc kiểm soát chính sách tiên tệ ; Và (4) khuyến khích sở hữu nhà. 
Chúng ta sẽ xem xét 4 vấn đề đáng quan tâm này đã đưa đến hệ thống digu hành 
hiện nay như thế nào. Để giúp việc nghiên cứu, các cơ quan điều hành chủ yếu 
của hệ thống tài chính Mỹ được liệt kë ở Bảng 3.5. 


Việc cung cấp thông tin cho những nhà đầu tư 

Một vấn đẻ mà các nhà đầu tư phải đối phó là biết được liệu một cuộc đầu tự 
có an toàn không. Thường thì một cá nhân có thể đánh giá chất lượng của một 
sản phẩm bằng cách mua và thử dùng nó. Ví dụ bạn có thể biết được chất lượng 
của thịt tại một cửa hàng thịt nơi bạn ở, bàng cách mua một miếng thịt và ăn nó. 
Nếu chất lượng không phù hợp với bạn thì sau đó bạn sẽ tìm đến một cửa hàng 
khác. Còn ở một số sản phẩm lại khó đánh giá, các chứng khoán được mua bán 
trong các thị trường tài chính là một ví dụ. Một nhà đầu tư bình thường không 
thể nói rằng một chứng khoản do một công ty nào đó phát hành có phải là một 
khoản đầu tư an toàn hay không. Các công Ly tư nhân, như công ty SLandard and 
Poor hoặc dịch vụ đầu tư Moody, đứng ra thực hiện việc đánh giá chất lượng các 
trái khoán cung cấp thông tin về chất lượng của một số chứng khoán. Tuy vậy 
công chúng có thể cảm thấy rằng thị trường tư nhân không cung cấp đây đủ 
thông tin cho các nhà đầu tư và rằng các nhà đầu tu cần được bảo vê Q vậy họ 
có thể thúc đầy chính phú hành động để bào đảm có thêm thông tin về các chứng 
khoán được cung cân. 

Do hàu quá của sự phá sản thị trường cổ nhiếu năm 1929 và sự phát giác 
hàng loạt những gian lận sau đó, những đòi hỏi có tính chất quản lý nhà nước đối 
với công việc điêu hành đã lên đến cực điểm trong Đạo luật về chứng khoán năm 
1933 và trong việc thành lập Ủy ban hối đoái và chứng khoán (SEO). SEC đòi hỏi 
các công ty phát hành chứng khoán phải tiết lộ một số thông tin về doanh số, tài 
sản có và tiên lãi của họ cho công chúng và SEC củng hạn chế việc buôn bán của 
những cổ đông lớn nhat (gọi là "người tay trong” ) trong công ty, Qua việc đổi hỏi 
tiết lộ các thông tin пау và việc làm nản lòng buôn bán tay trong, là những việc 
có thể được dùng để chỉ phối giá chứng khoán, SEC hy vọng các nhà đầu tu sẽ 
được cung cấp thông tin một cách tốt hơn và sẽ được bảo vệ tránh bị một số lừa 
đối trong các thị trường tài chính như đã xảy ra trước 1933. Thực vậy, trong 
những năm gần đây, SEC rất tích cực trong việc kiện những người có liên quan 
đến việc buôn bán tay trong, ví dụ Ivan Boesky (xem Bài đọc thêm 29.1 
Chương 29). 


CHƯƠNG 3 - 
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BÀI ĐỌC THÊM 3.2. 


Toàn cảnh 
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Việc dièu hành tài chính ở nước ngoài 


Biết rằng các lực lượng, chính trị é 
đây không quá khác biệt so với ở 
công nghiệp khác, việc điều ы 
chính ở Nhật Вап. Canada và châu Âu 
có những đặc điểm tường tự như việc điều 
hành tài chính ir Mỹ. Việc cung cấp thông, 
tín được cải thiện qua việc đòi hỏi 
công ty phát hành những chứng khoán 
hái báo cáu thông ún vë і sán có và 


cổ phiếu 
thường mì mại. шу trong, 


tin gửi tuy rằng tiến hồi thường báo 
liểm nhủ hơn và pigu hữu của nó 
thường không được qui ách 
có chủ định) 
Việc kiểm 
bằng cách di 


nát tiễn tệ được thực hiện 
các tổ ch ñ tiến phải 
#iữmội phần các món gửi của họ tay ngân 
hàng trung ương Tuy việc khuyến khích 
sử hữu nhà ử pói chung Không được deo 
đuổi một cách mạnh më như vậy trung 
việc điều hành ở nước ngoài. những trần 


lãi suất cực dai tiền gửi và trái khoán đã 
Tất là рй biến. T gần đây, nhiều 
trong số những cái trần này dà được bỏ 

di như đã xảy ra ở Mỹ, 
Cái khác biệt cư bản giữa việc điều 
hành tài chính ở Mỹ và ở nước прод 
liên quan đến việc điêu hành các ngân 
hàng 
Hiện thời chỉ có nước My ngân cả 
việc | hình thành tội hệ 1h ng z nein hàng 
с đi chỉ 
nhún Qua vác vùng, thực vậy ху khác 
nhau này giữa Mỹ và châu Âu sẽ lớn hơn 
qui chế mới vẻ việc ngân hàng 
ly u Âu sẽ làm cho 
lạ được phép ở mót nước 
cả các dịch 
с xước khác thuộc ЕС. 
опе là những ngân 


những tài sắn nào họ có thể nắm giữ. 
ngån hàng ở nước n 
cúc cô phần rong cấu công Ly hương mai, 
УМ «КЮ thường git nhimg khoản 
m góp dáng kể trong những công ty như 


Bång 3.5. Những cơ quan ёа hành chủ yếu của hệ thấug tài chánh M$ 


Cư quan điều hành 


Ai bị điều hành 


Tính chất điều hành 


Ủy bạn hối đoái 

và chứng khoán 
(Sccuritics and 
Exchange commission 
SEC 

Ùy ban màu dich 

hàng hóa ky han 
(Cammodities Futures, 
Trading Commission 


Сас só gian 
tứ thị trường 
kỳ hạn 


Các thị trường tài chính 


dịch có tổ chức 


Các đòi hỏi tiết lộ thông 
tin, hạn chế buôn bán 
“lay ong” 


Dièu hành các thủ tục 
tang bán ở thị trường 
kỹ hạn 


dịch 
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Cư quan điều hanh 


Ai bị điều hành 


“Tính chất điều hành 


Văn phòng kiểm tra tiên 
(Опсе of the Comptroller 
pf the Currency) 


дпа cục liên hiệp 

tín dụng quốc gia 
(Najonaf Credit Thiên 
Administration + NCUA 


Các ủy bạn về háo hiểm 
үй ngân hàng tiểu bang 
(Sute Banking 
and Insurance 
Commissions) 


Công ty báo liểm nên 
gửi liên bang (Pedera 
Deposit Insurance 

Corporation - FDIC) 


Hệ thống dự rir 
Таст hang (Federal 
Reserve System) 


Vận phòng giám sát 
tiết kiệm (Office ol 
Thri Supervision) 


Các ngân hàng thương 
ши được liên bang 
tao đặc quyền 


Các liên hiệp tín đụng 
được Hên bang trao 
Час quyền 


Сас ngan hạng 


được tiểu bang 
trao đặc quyền 
{các tổ chite nhan 
tiên gửi) và 
công ty báo hiểm 


Сас ngắn làng thuni 
mại, tiết Kiệt & 
tường trợ vit сас 
công ty Hết Kiệnt 


vũ gho vay 


Tất cá các ngàn 
hàng (các tổ chức 
nhận tiền gởi) 


Các công 1y tiết 
kiệm уй chủ vay 


Tao d: 
tra sổ sách сда các ngân 

hãng thường nai được 

Liên hang trao đặc quyền 

và áp đặt các hạn chế vé những 
tài sản có ho được nấm giữ. 
“Trao đặc quyền và kiểm lra 

sò sách của các liên hiệp tín 
dụng được liên bang trao đặc 
quyền và áp đặt những hạn 

chế về những ай sản họ được 
nấm giữ, 

“Trao đặc quyền và Kiểm tra 

xổ sách của cá 


e quyền và kiểm 


o ngàn hàng và 


ác công ty bảo hiểm dược tiểu 
hàng trao đặc quyền, áp đặt 
những hạn chế về các tài sản họ 
được айра giữ, úp đặt hạn chế 
e mở ehi nhánh. 


Cung cấp бао hiểm 

tới 100.000 доба 

cho mỗi người gửi tiển нб 
ân hàng, kiểm tra sổ sách ở 
các ngân hàng được báo hiểm 
và áp đặt hun chế về những 

án có mã họ có thể nắm giữ, 
- Kiểm tra số sách của 


väe ngân hàng Hương 
mai nào là thành viên 
của hệ thống, qui định 
các đòi hài vẻ tên dự 
үгї cho tất са сас ngân 
áp đặt hạn chế về 
lãi suất nến п 


hàng 


= Kiểm tra số xách của các công, 
ty tiết kiệm và cho чау, ар 

đặt han chế về những Tài 

sån có mã họ có thể пш giữ. 


CHUONG з - TỔNG QUAN VỀ HỆ THỐNG TÀI CHÍNH 93 


Bảo dám sự lành manh của những trung gian tài chính 

Chính phủ cố gắng bảo vệ những nhà đầu tư và nhứng người gửi tiên bằng 
cách bảo đảm sự an toàn cho tiễn vốn mà họ cung cấp cho nhứng trung gian tài 
chính. 

Việc bảo vệ này được thực hiện qua 6 loại qui định khác nhau : 

1. Các hiệp hội về bảo hiểm và hoạt động ngân hàng tiểu bang cùng như Văn 
phòng kiểm tra tiền (một cơ quan của chính phủ liên bang) đã thiết lập các qui 
định гаі chất chê cho những nhóm người được phép lập một trung gian tài chính. 
Những cá nhân hoac nhóm muôn thiết lập một trung gian tài chính như một 
ngân hàng hay một công ty bảo hiểm, phái có một дас quyền do chính phì tién 
bang hay liên bang trao cho. Chỉ khi họ là những công dàn đích thực với những 
giấy chứng nhận là người hoàn hảo (không thể pham sai lôi) và một khoản vón 
ban đầu lớn thì mới nhận được một đặc quyền. 

3. Có những yêu cầu buộc nhung trung gian tài chính phản báo cáo chính xác. 
Việc quản lý số sách của họ phải theo những nguyên tác chat chè nhất định. các 
sò sách của họ là đối tượng để cho các cuộc kiểm tra định ky. và họ phải chuẩn bi 
những thông tin nhất định sàn sàng cho công chúng, 

3. Có những hạn chế về những gì các trung gian tài chinh được phép lam và 
những tài sản nào họ có thể được năm giữ. Trước khi bạn giao vòn của bạn cho 
một ngân hàng hoặc cho một tổ chức khác như vậy, bạn sẽ muôn biết rang vốn 
của bạn được an Loàn và rằng ngân hàng hay một trung gian tài chính khác sẽ có 
khả năng đáp ứng được những nghĩa vụ của họ đổi với bạn, Một phương pháp dë 
làm như vậy là giới hạn một trung gian tài chính không cho họ thực hiện một số 
hoạt động có тиі ro nào đó, Luật pháp được thông qua năm 1933 tách những công 
việc ngân hàng thương mại ra khỏi công nghiệp chứng khoán do đó các ngân 
hàng không thực hiện những Hên doanh có rủi то ап với công nghiệp пау. Một 
phương pháp khác là hạn chế những trung gian tài chính không được nắm giử 
một số tài sản có rủi ro nào đó, hoặc ít nhất là không được năm gi một lượng quá 
lớn những tài sản có rủi ro пау số với mức đủ khôn ngoan. Ví du các ngàn hàng 
thương mại và những tổ chức gửi tiên khác thực tế là không được phép giữ bát kỳ 
mòt cổ phiếu nào bởi vi giá cổ phiếu có những dao động quan trọng. Các công ty 
bảo hiểm được phép giữ những cổ phiếu nhưng những cổ phiếu mà họ năm giu 
không thể vượt quá một tỉ lệ nào đó so với toàn bộ tài sản của họ. 
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4. Chính phủ có thể bảo hiểm cho những người cấp vốn cho một trung gian tà; 
chính không bị một số tổn hại nào nếu trung gian tài chính bị phá sản. Cơ quan 
chính phủ quan trọng nhất cung cấp loại bảo hiểm này là Công ty bảo hiểm tiên 
gửi Liên bang (FDIC), công ty bảo hiểm mỗi người gửi ở một ngân hàng thương 
mại hoặc ở một ngân hàng tiết kiệm tương trợ tới mức tổn thất 100.000 0а. Tất 
cả các ngân hàng thương mại và các ngân hàng tiết kiệm tương trợ trừ một ít 
trường hợp ngoại lệ thứ yếu, đều đóng góp tiên vào FDIC dùng để thanh toán cho 
người gửi trong trường hợp một ngân hàng bị phá sản. FDIC được thành lập 
năm 1934, sau một loạt vụ phá sản của các ngân hàng vào các năm 1930 - 1933 
trong đó những món tiên tiết kiệm của nhiều người gửi tiền ở các ngân hàng 
thương mại bị mất trắng. Những cơ quan chính phủ tương tự hiện tên tại cho 
những tổ chức gửi tiền khác : Quỹ bảo hiểm hiệp hội tiết kiệm (The Savings 
Association Insurance Fund) là một bộ phận của FDIC cung cấp bảo hiểm tiên 
gửi cho các công ty tiết kiệm và cho vay và Quy bảo hiểm cổ phần liên hiệp tín 
dụng quốc gia (The National Credit Union Share Insurance Fund - NGUSIF) cho 
các liên hiệp tín dung. 

5.Những nhà chính trị đã thường tuyên bế rằng cuộc cạnh tranh không kiểm 
chế giữa những trung gian tài chính sẽ thúc đẩy nhung vụ vỡ nợ xảy ra và 
những vụ này sẽ làm hại công chúng. Tuy bằng chứng vè cuộc cạnh tranh gây ra 
như điều vừa nói là cực kỳ yếu ót, nó đã không làm chính phủ liên bang và tiểu 
bang ngừng áp đặt nhiều qui định hạn chế. Những qui định này có hai dạng. Thứ 
nhất, là những hạn chế đổi với việc mở các địa điểm phụ (các chỉ nhánh). Các 
ngân hàng thường không được phép mở thêm các chỉ nhánh tại các tiểu bang 
khác, và tại một số tiểu bang, các ngân hàng không được phép mở thêm bất ky 
một địa điểm phụ nào. 

6.Ng: 
chế đối với các lãi suất có thể được thanh toán cho các món tiền gửi, Sau 1933, các 


ài ra, cuộc cạnh tranh đã bị ngăn сат bởi nhung qui định áp đặt su hạn 


ngân hàng đã bị cấm thanh toán lãi cho nhung tài khoản séc . Ngoài ra, cho tới 
năm 1986 Hệ thóng Dự trú Liên bang được quyền (theo Qui định Q) định ra 
các lãi suất tối đa mà các ngân hàng có thể thanh toán cho các món tiền gửi tiết 
kiệm, Các qui định này được đưa ra bởi lòng tin rộng rãi rằng lãi suất không bị 
hạn chế, đã thúc đẩy thêm các vụ phá sản ngân hàng trong thời kỳ Đại suy thoái, 


Chứng cớ vừa nêu xem ra không có vẻ ủng hộ cho quan điểm này. 
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Cải thiện việc kiểm soát chính sách tiền tệ 

Các ngân hàng đóng một vai trò rất quan trọng trong việc xác định lượng tiên 
cung ứng : Nhiều quy định vë những trung gian tài chính được đưa ra để cải 
thiện việc kiểm soát nó. Một trong các quy định như thế đòi hỏi rằng tất cá các tổ 
chức nhận tiền gửi phải giữ một phần nào đó trong số những tiên gửi đó trong 
các tài khoản tại Hệ thống Dự trú Liên bang (Fed), ngân hàng trung ương ở My, 
việc này cho phép Fed tiến hành kiếm soát chính xác hơn lượng tiền cung ứng, 
Quy định bảo hiểm tiên gửi cũng có thể được hợp lý hóa như : FDIC đem lại cho 
những người gửi tiên lòng tin cậy vào hệ thống ngân hàng và loại bó sự phá sản 
ngân hàng lan rộng, điều này có thể gây ra các đao động lớn. không thể kiểm 
soát được về số lượng tiên. 


Khuyến khích sở hữu nhà 

Việc khuyến khích sở huu nhà là một trong nhứng việc phố biến nhật mà bất 
cứ nhà chính trị Mỹ nào củng có thể làm. Việc sở hữu nhà được coi là việc khuyến 
khích toàn bộ cử tri liên hệ đến chính trị hơn, khuyên khích những công dàn có 
tình thần trách nhiệm hơn уа từ đó có một xá hội ổn định hơn, Việc sở hữu nhà 
cũng là một phần trong giấc mơ của người Чап Mỹ như bong chay và mứt cáo, 
Quốc hội đã thông qua nhiều luật khuyến khích việc sở hữu nhà. Một ví dụ như 
thë là khấu trừ tiên lãi vay thế chấp trong việc tính thuê thu nhập hèn bang. 
Một ví dụ khác là việc Quốc hội lập ra các cơ quan liên bang có mục đích tạo ra 
những món vay thế chấp mua nhà dë cho người dàn nào muốn mua nhà. 

Nhiều quy định cũng đã được áp đặt cho những trung gian tài chính để khuyến 
khích việc sở hữu nhà. Cho tới nam 1980, những trung gian tài chính như các 
công ty tiết kiệm - cho vay và các ngân hàng tiết kiệm tương trợ bị bạn chế việc 
cho vay không phải là những món vay thế chân nhà ở. Người ta dà tưởng rằng do 
ёр các ngân hàng tiết kiệm - cho vay và các ngân hàng tiết kiệm - tương trợ cho 
vay thế chấp nhà ở, nhưng nhiều món vay thế chấp sẽ được tạo ra để khuyến 
khích việc mua nhà. Như chúng ta sẽ (Һау trong các chương tới đây, quan điểm 
này ngày càng ít cò ý nghĩa trong những năm 1070, và với việc bạn hanh đạo luật 
về hoạt động ngân hàng nam 1980. mang tèn Đạo luật về giải trừ quy định đôi 
với các tổ chức nhận tiên gửi và kiểm soát tiên tệ, (the Depository Institutions 
Deregulation and Monetary Control Act) lúc đó các ngàn haag tiết kiệm và cho 
vay và tiết kiệm và tương trợ được phép thực hiện nhiều loại cho vas khác nhau, 
Тоу nhiên, số lượng của những món cho vay loại khác пау vån соп bị hạn chế. 

Những quy định hạn chế việc thanh toán lãi cho tiên gui, vi du như Quy định 
Q, củng да được dùng để khuyến khích việc sở hữu nhà bang cách cho phép các 
tổ chức phát hành vay thế chấp í mortgage - issuing institutions) như các công ty 
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tiết kiệm - cho vay và các ngân hàng tiết kiệm - tương trợ, được trả lãi suất hơi 
cao hơn cho các tiên gửi so với các ngân hàng thương mại. Quan điểm lúc đó là, 
đo việc nói trên sẽ hấp dẫn thêm vốn gửi vào các tổ chức phát hành vay thế chấp, 
khiến cho sẽ có thêm nhiều khoản cho vay thế chấp được sån sảng. Những đổi 
mới tài chính đâ xuất hiện trong những năm 1970 khiến cho quan điểm này 
ngày càng kém lögic bởi vì các quy định này gây khó khăn cho những tổ chức 
phát hành vay thế chấp trong việc thu nhập vốn khi lâi suất của trái khoán và 
của các loại công cụ vay nợ khác đã tăng lên. Kết quả là Đạo luật về giải trừ quy 
định đối với các tổ chức nhận tiền gửi và kiểm soát tiền tệ nam 1980 да dân dân 
loại bỏ những mức lãi suất cực đại theo Quy định Q. 

Nay, một bộ phận lớn công chúng đặt câu hỏi liệu khối lượng lớn những quy 
định mô tả trên đây có đạt tới những mục tiêu đã định hay không. Trong những 
chương sau chúng ta sẽ thảo luận xem những quy định này có mang lại lợi ích 
hay không và chúng ta së thấy rang sức mạnh thị trường và luật pháp từ 1980 đã 
khuyến khích một hệ thống tài chính có tính chất cạnh tranh hơn. 


QUỐC TẾ HÓA CÁC THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH 


Việc quốc tế hóa ngày càng tăng của các thị trường tài chính ба trở thành một, 
xu thế quan trong. Trước nhung пат: 1980, các thị trường tài chính Mỹ lớn hơn 
những thị trường tài chính ở bên ngoài nước Mỹ rất nhiều, nhưng trong những 
năm gần đây, sự ngự trị của các thị trường tài chính Mỹ đang biến mất. Sự tang 
trưởng ngoạn mục của các thị trường tài chính nước ngoài là kết quả của sự tăng 
mạnh trong việc góp vốn tiết kiệm ở các nước ngoài như Nhật Bản và của việc 
sửa đổi điều hành đối với thị trường tài chính ở nước ngoài, điều đó giúp các thị 
trường này có thể mở rộng các hoạt động của mình. Các công ty Mỹ, các ngân 
hàng Mỹ nay có nhiều khả năng hơn trong việc dàt quan hệ với các thị trường 
vốn quốc tế để tăng lượng vốn cần thiết, trong khi các nhà đầu tư Mỹ thường tìm 
kiếm những cơ hội đầu tư ở nước ngoài. Tương tự như vậy, các công ty và các 
ngân hàng nước ngoài tăng lượng vốn nhàn từ Mỹ, trong khi nhứng người nước 
ngoài đang trở thành những nhà đầu tư quan trọng ở Mỹ. Việc nghiên cứu các 
thị trường trái khoán quốc tế và các thị trường cổ phiếu thế giới sẽ cho chúng ta 
một bức tranh vè việc toàn cầu hóa các thị trường tài chính đang diễn ra như thế 
nao. 


Thị trường trái khoán quốc tế và châu Âu 


Công cụ tài chính truyền thống hơn trong thị trường trái khoán quốc tế được 
gọi là trái khoán nước ngoài. Trái khoán nước ngoài được bán ở một nước 
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ngoài và được gọi tên theo đồng tiên của nước đó. Ví du, nhà chế tạo ôtô Volvo 
“Thụy Điển bán một trái khoán ở Mỹ, được gọi tên theo đông òla Mỹ, nó được xếp 
loại là một trái khoán nước ngoài. Các trái khoán nước ngoài là một công cụ tài 
chính quan trọng trọng thị trường vốn quốc tế từ nhiễu thế kỷ. Thực tế, một tỉ lệ 
phân trăm lớn của đường sắt Mỹ được xây dựng ở thế kỷ 19 đã được tài trợ bằng 
cách bán các trái khoán nước ngoài ở Anh. ` 

Một sáng tạo gần dày hơn trong thị trường trái khoán quốc tế là trái khoán 
châu Âu (Eurobond), một trái khoán được gọi tên đơn vị theo môt đồng tiền 
khác với đồng tiễn của nước mà nó được bán ở đấy - ví dụ, một trái khoán được 
gọi tên đơn vị theo đồng đôla Mỹ được bán ở London. Hiện nay, trên 80% lượng 
phát hành mới trên thị trường trái khoán quốc tế là Eurobond và thị trường cho 
các chứng khoán này đã tăng trưởng rất nhanh : Tốc độ tăng hàng năm là trên 
40% ké từ 1980. Với những phát hành mới của Eurobond trong khoảng xấp xỉ 
200 tỉ đôla một năm, thị trường Eurobond đã vượt thị trường trái khoán công ty 
Mỹ và được xem như một nguồn vốn mới. 


Thị trường cổ phiếu thế giới 

Cho đến rất gån đây thị trường cổ phiếu Mỹ là thị trường cổ phiếu lớn nhất, 
trên thế giới nhưng các thị trường cổ phiếu nước ngoài đang phát triển với ý 
nghĩa quan trọng. Hiện nay, Mỹ không phải luôn là nước dán đầu : Bát đầu từ 
giữa những nam 1980, giá trị сас cổ phiếu được mua bán ở Nhật đã vượt nhiều 
lần giá trị các cổ phiếu được mua bán ở Mỹ. Lợi nhuận tăng lên trong các cổ 
phiếu nước ngoài đã thúc đẩy sự phát triển của các quỹ tương trợ ở Mỹ chuyên 
môn hóa trong việc buôn bán ở các thị trường cổ phiếu nước ngoài. Nay, những 
nhà đâu tư Mỹ không chỉ chú ý tới chỉ số trang bình công nghiệp Dow Jones, mà 
còn tới сас chỉ số giá cổ phiếu cho các thị trường cổ phiếu nước ngoài như chỉ số 
trung bình Nikei (the Nikkei Average - Tokyo) và chỉ số phiếu London (the Fi- 
naneial Times - Stock Exchange 100 - share Index - London). 

Việc quốc tế hóa của các thị trưởng tài chính đang có tác dụng sâu sác đối với 
nước Mỹ. Những người nước ngoài, đặc biệt người Nhật Bản, không chỉ cung cấp 
vốn cho các công ty ở Mỹ, mà còn đang giúp đỡ tài trợ một phân đáng kë trong số 
thiếu hụt ngân sách kháng lô của chính phủ liên bang. Không có những khoản 
vốn nước ngoài này, nên kinh tế Mỹ sẽ tăng trưởng kém nhanh hơn nhiều. Việc 
quốc tế hóa các thị trường tài chính cũng dang hướng con đường di tới một nên 
kinh tế thế giới có phối hợp hơn trong đó các dòng hàng hóa và công nghệ giữa 
các nước trở nên tám thường, Trong các chương sau, chúng ta sẽ xem xét nhiều 
ví dụ về các yếu tố quốc tế đóng một vai trò quan trọng trong nën kinh tế của Mỹ 
như thế nào. 
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TÓM TẮT 


1. Chức năng cơ bản của các thị tường 
tài chính là dẫn vốn từ những người để giành 
là những người có dự vốn tới những người 
chỉ tiêu là những người thiếu vốn. Điều này 
cải thiện mức sống kinh tế của mỗi ng 
tron xã hội, bởi vì nó cho phép vốn chuyển 
từ những ngudi thiếu các cơ hội đầu tư sinh 


(ті 


lợi tới những người có những cơ hội như 
vậy, nhờ thế đóng góp vào hiệu quả dang 
tảng lên trưng nèn kinh tế, Ngoài ra, nó 
trực tiếp làm lợi cho người tiêu dùng bằng, 
та khi họ cần mua 


cách cho phép họ mu: 
sắm nhất, 

2. Các thị trường tài chính có thể được 
phân loại là thị trường vay niy và thị trường. 
cổ phán, thị trường cấp một và thị trường 
cấp hai, trung tâm giao dịch và thị tường 
trao tay, thị trường tiền tệ và thị trường vốn. 


3. Những người trung gian tài chính là 


những tổ chức tài chính với đặc trưng phân 
biệt ở chỗ họ thụ nhận vốn hàng cách phát 
hành các tài sản nợ và sau dó, ngược lại, 
dùng tiền thu được để thu tài sản bằng 
mua những chứng khuẩn hoặc để cho vay, 
Họ cho phép những người tiết kiệm nhỏ 
vốn và những người vay món tiên nhỏ Ши 
được lợi từ sự hiện hữu của thị ưường tài 
chính, như thế táng được tính hữu ích của 
thị ưường này trong nên kinh tế. 


ách 


4. Những trung gian tài chính chủ yếu 
thuộc 3 loại (a) Các ngân hàng - ngân 


hàng thương mại, các hiệp hội tiết kiệm và 
cho vay, iči kiệm tường try, 


с ngân hàr 


các liên hiệp tín dụng và các quỹ tương trợ 
thị trường tiên tệ ; (h) Các tổ chức tiết kiệm 
theo hợp đồng - các công ty bảo hiểm sinh 
mang, các quỹ trợ cấp, các công ty bảo hiểm 
cháy và tai nạn ; (с) Những trung gian đầu 
tư - các công ty tài chính, các quỹ tương 
у, và các quỹ tương trợ thị trường tiễn të. 

5. Các cảng cụ tài chính chủ yếu của 
thị trường tiễn tệ (các công cụ nợ với kỳ 
hạn thanh toán ít hơn I năm) là ; Các tín 
phiếu kho bạc Mỹ, giấy chứng nhận tiễn 
gửi bán lại được của ngân hàng, thương 
phiếu, hối phiếu, dà được подп hàng chấp 
nhận, hợp đồng mua lại, quỹ liên hang và 
đôla châu Âu. Các công cụ tài chính chủ 
yếu ở thị trường vữn (các công cụ nợ và cổ 
phần với kỳ hạn thanh toán lớn hơn 1 năm) 
là: Cổ phiếu, vay thế chấp, ưái khoán chính 
nhủ Mỹ, chứng khoán các cơ quan thuộc 
chính phủ Mỹ, trái khoán chính quyền tiểu 
hang và địa phương và các món vay ñsười 
tiêu dùng, các món vay thương mại ngân 
hàng. 

6. Các lực lượng chính trị đã thúc đẩy 
chính phú Mỹ điều hành các thị trưởng tài 
chính và những trung gian tài chính với 4 
tý до: (а) Để cung cấp thông tin cho những 
nhà đầu tư ; (h) Bảo đâm môt hệ thống tài 
chính Anh mạnh ; (с) Cải thiện việc kiểm 
saát chính sách tiên tệ ; Và (d) khuyến 
khích sở hữu nhà. Các quy định bao gòm 
việc đòi hỏi tiết lộ thông tin cho công 
chúng, các hạn chế đối với việc những ai 
có thể lập ra một trung gian tài chính, những, 
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hạn chế về những tài sån mà các người rung 
gian tài chính có thể nắm giữ, cung cấp 


bảo hiểm tiên gti, việc bắt buộc các tổ chức 


gửi tiên phải siữ một phần nào đó của các 
món tiên gửi cho họ trong các tài khoản ở 
Dự шо Liên bang và việc định ra các Hãi 
suất cực đại có thể được thanh toán cho 
các tài khuẩn sée và cho tiên sửi tiết kiệm). 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


*1, Vì sau môi cổ phần IBM là một tài 
sån có đối với người sở hữu của nó và là 
tài sản nợ dối với IBM ? 

2. Nếu hôm nay tôi có thể mua Ё xe hơi 
giá 5.000 Jòja và nó đáng giá 10.000 Jóla 
шопо tu nhập phụ ở năm tới đối với tôi vì 
nó làm tôi có thể kiếm được mội việc làn 
với tư cách là mội nhân viên chào hàng lưu 
động, liệu tôi së có thể vay một món tiên 


từ Larry, kë chu vay tham lam với tài suất 
90 % nếu không có ai khác cho tôi vay 2 
Tôi sẽ tối lên hay tôi tệ đi do vay món tiền 
này ? Liệu han có thể tạo ra mội vụ cho 
vay cắt cổ hợp pháp hóa ? 

"3. Một số nhà kinh tế nghỉ ngờ rằng 
mi trong những lý do về việc các nên kinh 
© ở cúc nước đang phát triển tăng trưởng 
chậm đến nhu vậy là do chỗ họ không có 
các thị trường tài chính được mở mang đầy 
đổ. Y kiến này có ý nghĩa gì không ? 

4. Nên kinh tế Mỹ đã vay nợ rất nhiều 
của nước Anh trong thế kỷ 19 để xây dựng 


cơ quan điều hành ví như S 


7. Mội xu hướng quan trọng trong 
những nằm ріп đây là việc quốc tế hóa tăng, 
lên của các thị tường tài chính, Các trái 
khoán châu Âu, được gọi theo đơn vị đồng 
tiên khác với đồng tiễn của nước trong đó 
chúng được hán ra, пау là loại chứng khoán 
thống trị trong thị ưường trái khoán quốc 
tế và đã vượt quá 
Mỹ, là một nguồn vốn mi. 


ở trái khoản công tv 


hệ thống đường sắt. Công cụ vay nợ chủ 
yếu được dòng lúc đó là gì ? Vì sao điều 


này đã làm cho cả hai nước khá hơn lên ? 


78, Vi sao hạn có thể trừ cính thực hiện 
cho hàng xóm của bạn vay món tiền bằng 
h đặt món tiển của bạn vào mài tài khoản 
tiết kiệm để nhận lái suất 5% ở ngàn hàng ˆ 


và yêu cầu ngân hàng này cho hàng xóm 
suất 10% 
chứ bạn không trực tiếp tự hản thân bạn 


của bạn vay món tiên đó với lãi 


đứng ra cho уау? 

6. Hãy trả lời điều sau đây là đúng, sai 
hoặc không chắc chin: 

"Trong mài thế giới không có thông tin 
và chỉ phí giao địch, những trung gian tài 
chính sẽ không tồn tại”, Giải thích tại sao. 

77. Vi šao một thị trường tài chính không. 
có sự điều hành có thể không cung сар đủ 
thông tín cho những nhà đầu tư ? 

8.1 các công Ly phát hành các chứng. 
khoán có được lợi đo sợ hiện hữu của những. 
, dù là việc 
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thực hiện qui định tiết lộ thông tin khá tốn 
kém? 

79. Sự hạn chế những loại tài sàn mà 
nhime trung gian tài chính có thể được nám 
giữ có phải là một quí định tốt không ? Hãy 
thảo luận vẻ chỉ phí và lợi ích của việc hạn 
chế này. 

10, Có cán thêm qui định của chính phủ 
để khuyến khích việc sở hữu nhà hay không? 
Vì sao cần và sao không cân 2 

TH, Vì sao những điêu lệ hạn chị 
cạnh tranh lại bị coi như không cân thiết ? 
Nën kính tế sẽ chịu khó khăn gì do hậu 
quả của chúng ? 


12. Nếu bạn nghi ngờ rằng một nên kinh 
tế sẽ đi đến chỗ suy sụp vào nàm tới, bạn 
sẽ nám giữ thứ gì trung các thứ tài sản sau : 
Các trái khoán do công ty phát hành hoặc 


сас cổ phiếu do công ty phát hành ? Vì 
sao? 

713. "Do các công ty không tàng thêm 
được bất kỳ vốn nào trong các thị ưường, 
cấp 2 hiện nay, các thị trường này ít quan 
trọng hơn thị trường cấp 1". Hãy bình luận 
ý kiến này, 

14. Hãy lập 2 danh sách, sắp xếp các 
công cụ tài chính sau đây theo thứ tự nc 
độ tính lông của chúng và theo tính chất 
an toàn của chúng : 

a) Tín phiếu kho bạc Mỹ 

h) Giấy chứng nhận tiền gửi bán lại được 
của ngân hàng. 

с) Hợp đồng mưa lại. 

d) Thương phiếu. 


715, Thảo luận một số vấn đẻ trong phàn 
giới thiệu vé sự toàn cầu hóa của thị tường. 
vün thế giới, 


Phàn II 
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CHƯƠNG 4 


Tìm hiểu lãi suất 


LỜI DẪN 

Lãi suất là một trong những biến số được theo 4бї một cách chặt chê nhất 
trong nên kinh tế, Diễn biến của nó được đưa tin hầu như hàng ngày trên báo 
chí, vì nó trực tiếp ảnh hưởng đến đời sống hàng ngày của mỗi người chúng ta và 
có những hệ quả quan trọng đối với sức khỏe của nên kinh tế. Nó tác động đến 
những quyết định cá nhân như : Chỉ tiêu hay để giành, mua nhà hay mua trái 
khoán hay gửi vốn vào một tài khoản tiết kiệm. Lãi suất cũng tác động đến 
những quyết định kinh tế của các долг". nghiệp hoặc của các gia định như : 
Dùng vốn dé đầu tư mua thiết bị mới cho các nhà máy hoặc đề gửi tiết kiệm trong 
một ngán hàng. | 

Trước khi chúng ta có thể di vào nghiên cứu tệ, hoạt động ngân hàng và 
thị trường tài chính, chúng ta phải hiểu chính xác : "Lai suất” nghĩa ià gì. Chúng 
ta sẽ thấy rằng một khái niệm được gợi là "li suất hoàn vốn" là một. số đo chính 
xác nhất của "Ја suất" ; lài suất hoàn vốn là cái mà các nhà kinh tế muốn ám chỉ 
khi họ dàng thuật ngữ lâi suất. Chúng ta sẽ thảo luận xem lãi suất hoàn vốn 
được đo lường như thế nào đối với nhiều loại công cụ tài chính của thị trường tín 
dụng được nói ở chương trước và sẽ xem xét các phương pháp khác (nhưng ít 
chính xác hơn) trong đó lãi suất được định giá. Chúng ta cũng sẽ thấy rằng lãi 
suất của một trái khoán khóng nhất thiết cho biết trái khoán đó là một món đầu 
tư tốt đến thế nào bởi vì cái mà nó mang lại (mức lợi tức) có thể khác với lãi suất. 
của nó. Sau cùng, chúng ta sẽ xem xét kỹ sự phân biệt giửa các lãi suất thực (real 
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interest rates) là lãi suất được điều chỉnh theo su thay đổi mức giá và lãi suất 
danh nghĩa, 14) suất không được điều chỉnh. 

Тау vậy, học các định nghĩa không phải luôn luôn là một việc hứng thú nhất, 
điều quan trọng là đọc một cách cần thận và hiểu các khái niệm được trình bày 
ở chương пау. Chúng không những thường xuyên được dùng qua tat cả phản còn 
lai của cuốn sách, mà một sự thâu hiểu các thuật ngữ này sẽ giúp bạn hiểu rõ 
hơn vai trò của lãi suất trong đời sông của bạn công như trong nên kính tế nói 
chung. 


ĐO CÁC LÃI SUẤT 


Trong Chương 3, bạn đã được giới thiệu một số công cụ của thị trường tín 
đụng, gồm 4 loại : 


1. Уау don (simple loan). Vay đơn cung cấp cho người vay một khoản tiên 
vốn (gốc), vốn này phải được hoàn trả người cho vay vào ngày mãn hạn cùng với 
một khoản tiên phụ được gợi là tiền lãi, Ví dụ nếu một ngân hàng cho bạn vay 
món đơn giản 100 dóla trong 1 năm, bạn sẽ phải trả lại món gốc 100 đỏla trong 
thời hạn 1 năm cùng với món tién lãi thêm vào, ví dụ 10 đòla. Các món này vay 
thương mại cho các nhà kinh doanh vay thường thuộc loại пау. 


2. Vay trá cố định (fixed payment loan). Vay hoàn trả cố định là cho 
người vay một số tiền vốn, tiên vón này anh ta phải hoàn trả bàng những món 
tiên trả như nhau mỗi tháng bao gồm một, phần tiên gốc và lãi trong một số năm 
đã để ra. Ví dụ, nếu bạn vay 1.000 đóla, lối vay trả có định có thể yêu cầu bạn 
thanh toán 126 dóla mỗi năm trong 25 nam. Các kiểu vay trả dần (ví dụ vay mua 
ôtô) và vay thë chấp thường là kiểu vay hoan trả có định. 


3. Trái khoán coupon (coupon bondi. Một trái khoán coupon thanh toán 
cho người sở hưu trái khoán đó một món tiên lãi cố định tiên thanh toán coupon 
hàng năm cho đến ngày màn hạn lä lúc mà khoản tiền sau cùng đã định được trả 
lại tmệnh giá). Gọi là tiền coupon vì người giữ trái khoán thường nhận được 
tiên thanh toàn coupon bằng cách cắt một. coupon khỏi trái khoán và gửi nó tới 
người phát hành trái khoán. người này së gửi tiên trả cho người giữ trái khoán 

‚ đó. Ví dụ, một trái khoán coupon có mệnh giá 1.000 đôla có thể thanh toán cho 
bạn tiền coupon 100 dóla một năm trong 10 nam và tại ngày màn hạn trả lại bạn 
số tiền theo mệnh giá 1.000 đôla (mệnh giá của một trái khoán thường lấy 1.000 
đôÌa). 

Một trái khoán coupon có thể phân biệt theo 3 đạc điểm, Thư nhất là công ty 
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hoặc cơ quan chính phủ phát hành trái khoán. Thứ hai là ngày тап hạn của trái 
khoán. Thứ 3 là lãi suất coupon {coupon rate) tức là tiền thanh toán coupon 
hàng năm được biểu thị theo phần trăm mệnh giá của trái khoán. Trong ví dụ 
của ta, trái khoán coupon này có йёп coupon hàng năm là 100 đöla và có mệnh 
giá 1.000 dóla. Lãi suất coupon sẽ là 100 đôla/1.000 đôla = 0,1 hay 10%. Trái 
khoán và trái phiếu kho bạc, và trái khoán công ty là những ví dụ về trái khoản 
coupon, 


4. Trái khoán chiết khấu (discount bonds). Mật trái khoán chiết khấu 
được mua với giá thấp hơn mệnh giá của nó (theo mức chiết khấu), và mệnh giá 
được hoàn trả lại ở ngày màn hạn. Không như một trái khoán coupon, một trái 
khoán chiết khấu không có việc trả các khoản tiền lài ; nó chỉ trả đủ mệnh giá. Ví 
dụ, một trái khoán chiết khấu với mệnh giá 1.000 đôla có thể được mua với giá 
900 4д1а và hết thời hạn 1 năm người sở hữu sẽ được trả lại mệnh giá 1.000 đỏla. 
Tín phiếu kho bạc, trái khoán tiết kiệm Mỹ, và trái khoán không lãi suất là 
những ví dụ vè trái khoán chiết khấu. 

Bốn loại công cụ này dài hài hoàn trả ở những thời điểm khác nhau : Vay đơn 
và trái khoán chiết khấu đòi hỏi hoàn trả chỉ vào ngày màn hạn, trong khi đó vay 
hoàn trả cố định và trái khoán coupon thì hoàn trả theo định kỳ cho đến ngày 
màn hạn. Bạn sẽ quyết định thế nào khi chọn xem loại nào trong các loại công cự 
này mang lại cho bạn nhiều thu nhập hơn ? Sau hết, tất cả chúng xem ra có vẻ 
khá khác nhau bởi vì chứng đòi hỏi hoàn trả vào thời điểm khác nhau. Để giải 
quyết vấn đề này, khái niệm về giá trị hiện tại được ra để cho chúng ta một 
phương thức đo lâi suất đối với những kiểu công cụ khác nhau này. Bây giờ 
chúng ta sẽ nghiên cứu nó. 


Khái niệm về giá trị hiện tại 

Khái niệm vẻ giá trị hiện tại được dựa trên quan điểm có ý nghĩa chung là 
1 dóla thanh toán cho bạn sau đây 1 năm có ít giá trị đối với bạn so với 1 đôla hôm 
nay vì bạn có thể gửi đồng đòla hôm nay vào một tài khoản tiết kiệm và sẽ có hơn 
1 đôla sau 1 пат, Chứng ta sẽ định nghĩa khái niệm này một cách công thức hơn, 

Trong trường hợp vay đơn, tỷ số tiên lài chia cho tiền vay là cách tự nhiên và 
nhạy bén để đo chỉ phí của việc vốn đó : Mức đo chỉ phí này là "lãi suất đơn”, 
“Trong ví dụ ta đã dùng để mô tả vay đơn nói trên, một món vay 100 đôla hôm nay 
đòi hỏi người vay đó trả lại 100 dóla sau đây 1 năm và phải trả thêm số lài là 10 
дда. Vì thế, khi dùng định nghĩa ở trên đây ; lãi suất đơn (i) là : 

10 đôla 


рс —104а_ (р. 107 
i= ioo qạa = 01 10* 
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Nếu bạn cho vay 100 đôla, cuối năm bạn sẽ nhận được 110 01а, món này được 
viết : 

100 đôla x (1 + 0,1) = 110 дда. 

Nếu sau đó bạn lại cho vay món 110 đôla này, cuối năm thứ 2 bạn sẽ nhận 
được : 

110 đôla x (1 + 0,1) = 121 đôla, hoạc tương đương. 
100 dóla x (1 + 0,1) x (1 + 0,1) = 100 đôla x (1 + 0,1} = 121 йда. 

Tiếp tục cho vay thêm 1 lần nữa bạn sẽ nhận được sau ba пат: 

121 đồla x (1 + 0,1) = 100 đôla x (1 + 0,1 = 133,10 dëla. 

Những tính toán về tiền nhận được này trong một món vay đơn giản có thể 
được tổng quát hóa như sau : Nếu lãi xuất đơn được biểu diễn bằng số lẻ thập 
phận (ví dụ 0,10 cho lãi suất 10% trong ví dụ của ta), thì sau khi thực hiện các 
món cho vay này tiên trong n năm, bạn sẽ nhận được số tiên trả tổng cộng là : 

100 đôla х (1 + i) °. 

Chúng ta cũng có thể thực hiện tính lài lại. Do 100 dóla hôm nay sẽ thành 110 
dóla năm tới khi lãi suất, đơn là 10%, chúng ta có thể nói rằng 110 đòla năm tới 
chỉ đáng giá bằng 100 đôla hôm nay. Hoặc chúng ta có thể nói rằng không ai 
muốn trả hơn 100 đöla dé nhận 110 dóla năm tới. Hoặc tương tự chúng ta có thể 
nói rằng 121 đöla sau đây 2 năm hoặc 133,10 đôla sau đây 3 năm chỉ đáng giá 
bằng 100 4д1а hôm nay, Quá trình tính toán xem những đồng đôla nhàn được 
trong tương lai đáng giá nào bao nhiêu hôm nay được роі là việc tính giảm tiền 
trong tương lai. Chúng ta đã ngắm giải những phương trình hướng về phía trước 
ở trên để tìm giá trị hóm пау của một số tiền đóla tương lai. Ví dụ, trong trường 
hợp 133,10 dóla nhận được sau đây 3 năm với í = 0,1. 

100 đôla (1+ 0,12 = 133,10 đôla. 
(hiện nay) (tuong lại) 


| | 133.10 đôla 

do đồ : 100 dóla = —т 

Một cách tổng quát hon, chúng ta có thể giải phương trình này để biết giá trị 

hiên tại hoặc giá trị tính giảm hiện tại (present discounted value - PV) của 

một đôla tương lai, tức là, giá trị hôm пау của 1 đóla tiên trả nhận được sau dày 
n nam khi lãi suất đơn là i : 


1 đôla 


Giá trị hiện tại của 1 đōla tương lai = "йз? 
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Một cách trực giác, cái mà phương trinh 14 1: cho ta biết, nghĩa là ncu ban 
được hứa 56 có 1 đỏla sau дау đúng 1 năm, đồng dàla nay sẽ không со giá trị đôi 
với bạn như 1 đóla có hôm пау vì bạn có thể kiếm được tien lãi đối với động dóla 
hôm nay. 

Khái niệm vẻ giá trì tại đạc biệt huu ích (xem Bài đọc thêm 4.11 vì no cho phép 
ta tính ra giá trị hôm nay của một công cu tài chính ở thị trưởng tin dụng với it 
lài suất đơn (i) dà cho, bằng cách chỉ việc cộng giá trị hiện tai сца tat cá nhưng 
món tiên trả tương lai. Việc пау cho phép ta so sánh giá trị của 2 công си vơi thor 
biểu trả tiền của chúng rất khác nhau, ví dụ như 1 trái khoán giảm giá уа mát 
trái khoán coupon. Như ta sẽ Шау, khái niệm пау củng cho phép chúng ta có 
được một phép đo tương đương vẻ lài suất đối voi tất са 4 loại công cụ thị trương 
tín dụng được dë cập ở йау. 


BÀI ĐỌC THÊM 4.1 


Phải chăng chỉ phí bảo lãnh S & L thực sự là trên 500 tỉ dôla ? 
Một áp dụng khái niệm giá trị hiện tại 


“Tiến hảo lãnh của chính phú đối với 
công nghiện Kiệm và chủ vay là mòt 
trang những câu chuyện mới và quan trọng 
của thập kỷ đã qua. Những tuyên bò thường 
xuyên xuất hiện trên báo chỉ rằng chí phí 
Ћар lành mà những người đói 

chịu sẽ vượt quá 500 tỉ Ооба, tức là | hơn 

2.000 Иса cho mỗi đàn ông, dàn ha, trẻ 
сор ở My. Соп số hơn 500 tỉ doda ch 
hi cho thuật hùng biện chính trị Kỹ điệu, 
nhưng liệu chỉ phí có thật cao như vậy 
không ? 

Câu trả lời là “Không” và khải niệm 
giá tị hiện ti cho chúng ta biết vi sao. 
Сов số 500 tỉ dola báo gồm những món 


tiên trả trú khoản suốt trong 40 năm tới, 
Khải niệm giá trị hiện tại nói với chúng ta 
ràng để tính ra giá của những món tiền trả 
này iheo Jola hiện tại, chúng ta phải tính 
giam chúng Jui lại cho tới hiện tại. Khi 
chúng tạ làm việc này, giá trị hiện Lại của. 
những thánh toán này là vào khoảng 150 
tỉ đôi. chứ Không phải S00 G dola. Dũng 
la giá trị hiện tủ của tiếp bảo lãnh 150 tỉ 
đối không phái là điều có thể xem thường 
nhưng nó không hoàn toàn đáng sợ như 
một còn xố gấp harn 3 tân như thể, (Chường. 
LI có một phần tháo luận sâu vẻ các khủng 
hoàng và bảo lãnh trong công nghiệp tiết 
kiệm chủ vay). 


С 


Lãi suất hoàn vốn 


Tuy có một vai phương pháp chung để tính toán lài suất, nhưng quan trọng 
nhất là lãi suất hoàn vón. một lài suất lam сап bằng giá trị hiện tại của tiên 
thanh toán nhận được theo một công cu nợ với giá trị hôm пау của công cụ đó. Vì 
khái niệm tiềm ẩn trong việc tính lài suất hoàn vốn có một ý nghĩa tòt về mặt 
kinh tế, các nhà kinh tế coi nó là phép do lãi suất chính xác nhat. Вау giờ chúng 
ta tính lãi suất hoàn vôn cho 4 loại công cụ thị trường tín dung. 
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Vay đơn. Khi dùng khái niệm giá trị hiện tại, lãi suất hoàn vốn đối với một 
món vay đơn được tính một cách dễ dàng. Đối với món vay thời hạn 1 năm mà 
chúng ta đã thảo luận, giá trị hôm nay là 100 đôÌa và tiền trả sau 1 năm sẽ là 110 
đôla (tiên trả lại 100 đôla cộng tiên trả lãi 10 dóla). Chúng ta có thể dùng thông 
tin này để giải bài toán tim lãi suất hoàn vốn (Ü bằng cách thừa nhận rằng giá 
trị hiện tại của số tiễn trả trong tương lai phải bằng giá trị hôm nay của tiền vay. 
Khi làm cho giá trị hôm nay của tiền nay (100 đôla) bằng với giá trị hiện tại của 
tiển trả 110 dóla sau 1 năm dùng phương trình (4.1) chúng ta có : 


110 đôla 
100đôla = - 
1+{ 
Giải tìm ¿. 
110 đôla - 100 đôla 10 đôla 
i= = =0.1 = 10%. 
100 dóla 100 dóla 


Cách tính toán lãi suất hoàn vốn này dường như quen thuộc vì nó bằng tiền 
trả lãi 10 đôla chia cho số ёп vay 100 đôla ; tức là nó bằng li suất đơn đối với 
tiên vay. Điều quan trọng để công nhận là với món vay đơn, lái suất đơn bằng 
lai suất hoàn uốn. Như vậy cùng một ký hiệu (0) được dùng để biểu thị lãi suất 
hoàn vốn và lãi suất đơn, 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Điều cốt lõi để hiểu phép tính lãi suất hoàn vốn là việc làm căn bằng giá trị 
hôm nay của công cụ vay nợ với giá trị hiện tại của tất cả tiền trả trong tương lai 
của công cụ đó. Cách tốt nhất để học nguyên tác này là áp dụng nó cho những ví 
dụ đặc biệt khác của 4 loại công cụ thị trường tín dụng để bổ sung vào những gì 
chúng ta sẽ nghiên cứu ở đây. Hãy xem bạn có thể viết các phương trình cho 
phép bạn tính lãi suất hoàn vốn trong mỗi trường hợp hay không. 


Vay hoàn trả cố định. Bạn nhớ lại, loại vay này có món tiên hoàn trả như 
nhau môi năm, kéo dài suốt thời gian vay. Đối với món vay thế chấp có lãi suất cố 
định, ví dụ, người vay được trả món tiên như nhau mỗi tháng cho ngân hàng cho 
tới ngày mãn hạn, là lúc mà món nợ sẽ được hoàn trả xong xuôi. Để tính lãi suất 
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hoàn vốn đối với món vay hoàn trả cố định, chúng ta theo cùng một cách thức mà 
chúng ta đã làm cho món vay đơn, Chúng ta làm cân bằng giá trị hóm nay của 
món nợ với giá trị hiện tại của nó. Do món vay hoàn trả có định có nhiều lần trá 
tiến, giá trị biện tại của món vay đó được tính toán như là tổng của các giá trị 
biện tại của tất cả các món tiền trá [dùng Phương trình (4.11. 

Trong ví dụ trước đây, món vay là 1.000 0а và tiễn trả hàng năm là 126 đöla 
trong suốt 25 năm sau đó. Giá trị hiện tại (PV) được tính như sau : © cuối một, 
năm số tiên trả là 126 dëla với PV = 126 đôla (1 + i) ; ở cuối năm thứ 2, số tiền trả 
126 đöla với РУ = 126 đõÌla/(1 + i)”, cứ như vậy cho đến cuối của năm thứ 2ã. số 
tiên trả sau cùng 126 đöla với РУ = 126 đöla/(1 + i)2 được thực hiện. Khi làm сап 
bằng giá trị hóm nay của món vay (1.000 dóla) với tổng các giá trị hiện tại của tất, 
cả số tiên đã trả hàng năm, chúng ta сб: 


126 đöla 126 đöla 126 đỏla 126 dóla 
+ + +... + " 
1+i (1+1 (+i (1+2 


1.000 йа = 


Một cách tổng quát hơn, đối với một món vay hoan trá tiên cố định : 


| ЕР ЕР ЕР ЕР 
TIEN VAY = + + + (4.2). 
l+¿ t1+? +i” (1 + DS 


trong đó ТТЁМУАҮ = toàn bộ món tiến vay. 
FP = số tiền trả có định hàng năm. 


N = sốnăm cho tới màn hạn. 


Di với một món vay hoàn trả cổ định. sẽ tiền trả có định hàng пат và số năm 
cho tới ngày mãn hạn là những đại lượng đã biết, chỉ lãi suất hoàn vón là đại 
lượng chưa biết. Như vậy ta có thể giải phương trình này để tìm lãi suất hoàn 
vốn, i. Vì việc tính toán này không dë dàng, người ta да lận ra các bảng cho phép 
tìm ra і với các giá trị : TIỀN VAY, TIỀN ТЕА CÓ ĐỊNH ЕР và N cho trước của 
một món vay. Ví dụ, trường hợp món vay 25 năm với tiên trả có định 126 đôla/ 
năm, lãi suất hoàn vón cho trong bảng là ¿ = 12%, Những người môi giới bat động 
sản thực thụ luôn có 1 bảng như thế trong tay (hoac một máy tính bó túi có thể 
giải một phương trình như vậy) do đó họ có thể nói ngay với người mua nhà 
tương lai một cách chính xác số tiền trả hàng năm của anh ta sẽ là bao nhiều nếu 
anh ta mua,nhà bằng một món vay thế chấp (Hình 4.1). 
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Số tiền trả hàng tháng để (rü dán một món по 


Thời hạn 19 20 21 22 23 24 25 

Số tiên «а пал пат năm ийа năm nằm năm 
25 0,28 0,28 0.28 0,27 027 0,27 0.27 
50 0.56 0,56 0,55 0.54 0,54 0,54 0,53 

75 0,84 0,83 0,82 0.81 0,81 0,80 0,79 
100 1,12 1,11 1.09 1,08 1,07 1,07 1,06 
200 2,24 2,21 2,18 2,16 2,13 214 2,11 
300 3.35 3,31 3,27 3.24 3.21 3,19 3,16 
400 4.47 4.41 4.36 4,32 4298 4,25 4.22 
500 5.58 5,51 5.45 5,39 5.35 8,31 5,27 
600 6,70 6,61 6.54 6.47 642 6.37 6,32 
700 7,81 7,71 7.63 7.55 7.48 743 7,38 
800 8,93 8,81 8,71 8,63 8,49 8.43 
900 10,04 9,91 9,80 9,71 9,553 9,48 
1.000 11,16 11,02 10.89 10,78 10,61 10,54 
2.000 22,31 22,03 21,78 21,56 21,21 21,07 
3.000 3347 3304 32.67 32,34 32.82 31.60 
4.000 44,62 44,05 43,55 43,12 42,42 42,13 
5.000 55,77 55,06 54.44 53,90 53.02 52,67 
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Đối với mán và 


Hinh 4.1. Một bảng trả tiên vay thế chấp. 


biết 


trả tiền cố định LODO Оа trong 25 папе, với Jai suất 124. bảng chà 
số tiến (га папе tháng la 10,54 dolu (126 бала) 


Trái khoán coupon. Đề tính lãi hoàn von đối với một trái khoán coupon, ta 
dùng cùng một phương pháp như đối với mon vay trả tiễn cố định : Làm cân 
trái khoán 
coupon có nhiều lần trả tiên, giả trị hiện tại cua nó được tính là tổng các giá trị 


bằng giá trí hôm nay của trái khoán với giá trị hiện tại của nó. 


hiện tại của tất са các món tiên coupon cộng vơi giá trí Һе 


Sau cùng, món tiền sau cung nảy bàng mệnh giá của trái khoan 


H га eua món tiên trả 


Giá trị hiện tại của một trái khoán có mệnh giá 1.000 dola vơi thời gian 10 
năm tính đến ngày тап hạn và tiền trá coupon hang пат 100 đòla (lãi suất 
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coupon 10%) có thể được tính như sau : ở cuối сда năm đầu, có một món tiên 
coupon 100 đôÌa với một giá trị hiện tại РУ = 100 đôla/(1 + į) ; cuối năm thứ 2, có 
một món tiền coupon nửa 100 @д1а với giá trị hiện tại РУ = 100 dola/(1 + 0%, và 
tiếp tục như thế cho đến ngày mãn hạn, có một món tiển coupon 100 đôla với một, 
giá trị hiện tại PV = 100 đôla/(1 + ¿)' cộng với món tiên trả lại 1.000 đôla (mệnh 
giá) với giá trị hiện tại РҮ = 1.000 đôla/(1 + i) ©. Khi đặt giá trị hôm nay của trái 
khoán (giá hiện thời của nó, ký hiệu bằng P,) bằng với tổng các giá trị hiện tại 
của tất cả các món tiền trả cho trái khoán này, ta có : 


100 đôla 100 йа 100 dóla 100 51а 1.000 đôla 
Po = + + + + 
1+i 1+ (1+9 (1+ 0" (1+ D)" 


Một cách tổng quát hơn!" 


C С С с Е 
P, = + + +... + + (4.3) 
1+i (1+ (1+ (+N (l+ DN 
trong đó : 
lôi = tiền coupon bàng năm 
F = wnh giá của trái khoán 
N = số пат tới ngày mån hạn 
P, = giá сда trái khoán coupon 


Trong phương trình (4.3) tiền coupon, tuệnh giá, số nam đến ngày mãn hạn 
và giá của trái khoán là nhứng đại lượng đã biết, chỉ có 1аї suất hoàn vốn là chưa 
biết. Như уау chúng ta có thể giải phương trình này để tìm ¿ 2 Giống như 
trường hợp món vay trả tiên cố định, việc tính toán ở đây cúng không dễ, do đó 
các bảng tính sẵn cho trái khoán (Hình 4.2) đã được lập ra cho phén chúng ta đọc 
ngay được ¿ của một trái khoán khi biết : Suất coupon, số năm tới ngày màn hạn 
và giá của nó. Một số máy tính bỏ túi dùng riêng cho kinh doanh có chương trình 
lắp sẵn để giải các phương trình này cho bạn *. 

Tất Hầu hãi ti khoản coupon thánh tån tiền coupa trên cơ sở 1/2 nam bơn tà 1 nam nhu nêu ở vi dụ ở đây, Việc 
này làm (hay đổi sự unh toán không d kể và Không dë cập ở đây, 
у Trong một số trường hup khác, còn được gói là tý xuất lợi tức, 


(Зу Việc tính toán tải suất hoàn vốn của 1 trái khoản với một máy tinh hồ túi lap sẵn chương tình chỉ đói hoi han nap 
tiên coupon hàng năm {с}. mệnh giá //). xố nòm đến ngày màn hạn (N) và giả cửa trái khoán Р rồi chay 


chương trình. 
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Các giá trị của trái khoan tính theo mỗi 100 dñia mệnh кій 


Só năm tới ngày màn hạn 


lãi suất 
lnäm Zam Зо tăm Suim байт 7năm 8пйш 9săm l0năm 
huan văn 


1000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 
1025 9977 0956 9937 2930 9961 оң) 9677 966 9855 9846 
108) 994 991) 9474 9840 5409 0702 97% 9734 0713 9495 
1075 8993] 3868 9812 97/61 9716 9675 9636 9804 0Ấ7 9547 
1100) 9908 9825 975) 9663 9623 9469 952] 9177 9138 9402 
125 9K85 9742 9650 Ою 9531 9469 9405 9351 9301 9261 
1150 9863 9739 VAI 9530 5441 0163 9201 9229 9172 9122 
1775 98.39 9696 VAAN YLS 9352 9361 9180 9108 9041 39486 
1200 9417 9653 950M 9479 9244 9162 9071 #980 4917 8853 
12.25 9794 9611 9449 9305 9177 9063 4962 8873 5793 8723 
1250 9772 9Ã6) 939) 5231 9091 куба NESO BITIR M672 8595 
| 1275 9749 9528 9332 915809 0006 8571 875I 8646 8552 8470 


Hình 4.20. Mà báng tính cho trái khoán 
DG với một trái khoán 10 năm, lãi suất coupoa 10, bảng cho hiết rằng mot lãi suất 
hoàn vốn 11,75% namg ứng với một giá 890,86 dòta cho 100 dolar тфар giá (nghia là một trái 
Khnán mệnh giá 1.000 Чо hắn với giá Khoảng 900 Фон). 


Chúng ta hãy xem xét một vài ví dụ vẻ việc tìm 141 sưất hoàn vôn đối với trái 
khoán có lãi suất coupon 10% mà việc thanh toán được thực hiện trong 10 năm. 
Nếu giá mua của trái khoán là 1.000 4д1а thì, hoặc là dùng một máy tính bẻ túi 
có chương trình lắp sẵn hoặc bằng cách sử dụng bảng tính cho trải khoản, chúng 
ta sẽ thấy rằng lãi suất hoàn vốn là 109. Nếu giá là 900 ада, thì chứng ta tìm 
thấy rằng lài suất hoàn vốn là 11.75%. 

Bảng 4.1 cho thấy lài suất hoàn vốn được tính cho một vài giá trái khoán khác 
nhau. 
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Bảng 4.1. Lãi suất hoàn vấn đối với 1 trái khoán có lãi suất coupon 10% mãn hạn 


trong 10 nām (mệnh giá = 1.000 dàla) 


Giá trái khoán Lài suất hoàn vốn 
1.200 đóÌa 7,13% 
1.100 8,48% 
1.000 10,00% 
900 11,78% 
800 13,81% 


Bàng 4.1. Minh hoa 3 yéu tó dáng chú у: 

1. Khi trái khoán coupon được đặt giá bằng mệnh giá của nó, thì lãi suất hoàn 
vốn bằng lãi suất coupon. 

2. Giá của một trái khoán coupon và lãi suất hoàn vốn có tương quan nghịch 
đảo tức là, khi lãi suất hoàn vốn tăng thì giá của trái khoán giảm. Nếu li suất. 
hoàn vốn giảm, giá của trái khoán tăng. 

3, Lãi suất hoàn vốn lớn hơn lãi suất coupon khi giá trái khoán thấp hơn 
mệnh giá. 


Ba yếu tố này la đúng đối với bất ky trái khoán coupon nào và thật sự không 
có gì ngạc nhiên nếu bạn nghi vë sự hợp lý toát ra trong vấn dë tính toán lãi suất. 
hoàn vốn. Khi bạn đặt 1.000 đóla vào một tài khoản ngân hàng với Tãi suất 10%, 
bạn có thể lĩnh ra 100 đôla mỗi пат và bạn sẽ nhận lại dú 1.000 đôla vào cuối 
năm thứ 10. Việc này tương tự với việc mua trái khoán 1.000 đóÌa, với lãi suất 
coupon 10% được giải trình trong Bảng 4.1, trái khoán này thanh toán tiên 
coupon 100 đôla mỗi năm và sau đó hoàn trả 1.000 4д1а ở cuối năm thứ 10. Nếu 
trái khoán được mua với mệnh giá 1.000 đóla, lãi suất hoàn vốn của nó phải bằng 
lãi suất 10%, nó cũng bằng lài suất coupon 10%. Sự lập luận đúng như vậy được 
áp dũng cho một trái khoán bất, kỳ nào đều chứng tô rằng; nếu trái khoán coupon 
được mua ở mệnh giá của nó, thì lãi suất hoàn vốn và lãi suất coupon phải bằng 
nhau. 

Rõ ràng là trái khoán và lãi suất hoàn vốn là có liên hệ ngược. Khi і, lãi suất. 
hoàn vốn, tăng lên, tất са các mẫu số trong công thức giá trái khoán nhất thiết. 
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phải tăng lên. Như vậy, một sự tăng lãi suất khi được do bằng lãi suất hoàn vốn 
i khoán phải giảm. Một cách giải thích khác việc vì sao giá 


có nghĩa là giá của tr 
trái khoán giám khi lãi suất tăng lên là ở chỗ một lãi suất cao hàm ý rằng tiền trả 
coupon tương lai và tiên trả sau chót së kém giá khi được tính giảm đến hiện tại, 
do đó giá của trái khoán phải thấp hơn. 

Có một trường hợp đặc biệt của 1 trái khoán coupon cần phải thảo luận bởi vì 
lãi suất hoàn vốn của nó rất dễ tính toán. Trái khoán này được gọi là côngxôn 
(consol) (còn gọi trái khoán hợp nhất), nó là một trái khoán vĩnh viễn (perpetual 
bond), không có ngày тап hạn và không hoàn trả vốn, vốn này đem lại các món 
tiên coupon C đôÌa mãi mãi. Các trái khoán công xôn đã được bán lån đầu ở kho 
bạc Anh trong chiến tranh Napôlêông và vẫn còn được mua bán ngày nay ; tuy 
nhiên chúng hiếm có trên thị trường vốn МЎ Ceng thức trong phương trình (4.3) 
để tìm giá của côngxôn (P) đơn giản hóa như sau đây) 


P = (4.4) 


Một đặc điểm thú vị của các cóngxón là ở chỗ ban có thể thấy ngay rằng khi ¿ 
tăng lên, giá của trái khoán giảm. Ví dụ, nếu một côngxôn thanh toán 100 đôla/ 


(9) Công thức tính giá trái khoản cho một côngxôn là 
с с с 
+ — + — 
їж G+ +1 
Công thức trên có thể được vièt nhu sau : 
P, = Сік хх) 


жы 


trong dó к= _ 
7+1 
Theo kiến thức đại số học ở trường đại học. han có thể nhớ lại công thức cho một tổng vô hạn : 


Техада 
và như vậy : 


T— vớix<l 
x 


sau một số biển đổi dai số thich hợp, trở thành : 


Pp. = Ci -i-L 
Tot i 
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năm vĩnh viễn và lãi suất là 10%, giá của nó sẽ là 1.000 đôla = 100 đôla/0,10. Nếu. 
lãi suất tăng tới 20%, thì giá của nó sẽ giảm tới 500 đôla = 100 đôla/0,20. Chúng 
ta cũng có thể viết công thức này như : 


i = — (4.5) 


Chúng ta thấy ràng việc tính lâi suất hoàn vón cho côngxôn cũng dễ dàng (bat 
Кё yếu tố là nó không bao giờ тап hạn). Ví dụ, với một côngxön thanh toán 100 
đôla/năm và một giá 2.000 đôla, lãi suất hoàn vốn là : 
ð'# (= 100 đôla/2.000 йда) 


Trái khoán giám giá. Việc tỉnh toán lãi suất hoàn vốn cho 1 trái khoán 
giảm giá cũng tương tự như việc tính toán nó cho món vay đơn. Chúng ta hãy 
xem xét một trái khoán giảm giả ví du một tín phiếu kho bạc Mỹ, tín phiếu này 
hoàn trả mệnh giá 1.000 đóla trong thời gian 1 năm. Nếu giá mua hiện thời của 
tín phiếu này là 900 đôla, thì khi làm cân bằng giá này với giá trị hiện tại của 
1.000 до1а nhàn được sau 1 năm, phương trình 4.1 cho ta : 


900 да = 1.000 dóla 
1+{ 
giải tinh ¿, 
А 1.000 йда - 900 dóla o Ж 
i= — oaa * ,111= 11% 


Tổng quát hơn, với một trái khoán giám giá bất kỳ loại 1 пат, lãi suất hoàn 
vốn có thể được viết là : 


i =——+ 04.6) 
Р, 
trong dó F = mënh giá của trái khoán giảm giá 
B = giáhiện thời của trái khoán giảm giá. 


Nói một cách khác, lãi suất hoàn vốn bằng với mức tăng giá qua 1 năm (F- P) ` 
chia cho giá ban đâu (P). 

Một đặc điểm quan trọng của phương trình này là đối với một trái khoán giảm 
giá, lãi suất hoàn vốn tỉ lệ nghịch với giá trái khoán hiện thời. Diu này củng 
giống như kết luận mà chúng ta đưa ra đối với trái khoán coupon. Ví dụ, phương 
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trình 4.6 ở trên cho thấy rằng một sự tăng giá trái khoán từ 900 dóla lên 950 đôia 
nghĩa là trái khoán sẽ có một sự tăng nhỏ hơn về giá của nó trong đời của nó, do 
đó lãi suất hoàn vốn giảm từ 11,1 đến 5,3%. Tương tự như vậy, một sự giảm lãi 
suất hoàn vốn nghĩa là giá của trái khoán giảm giá đã tăng lên. 


Tóm tắt. Khái niệm vé giá trị hiện tại cho ta biết rằng một dóla trong tương 
lai không có giá trị đối với bạn như một đôla hôm nay vì bạn có thể kiếm được lãi 
ở đồng đôla hôm nay : Đặc biệt, một đõla nhận được sau day n năm chỉ đáng giá 
1 đôla /(1 + D" hóm nay. Giá trị biện tại của một số tiền trả trong tương lai theo 
một công cụ vay nợ bằng tổng các giá trị hiện tại của mỗi món nợ trong tương lai. 
Lãi suất hoàn vốn cho một công cụ tài chính là lãi suất làm cân bằng giá trị hiện 
tại của các món trả trong tương lai theo công cụ này với giá trị hôm nay của nó. 
Do phương pháp tính toán lãi suất hoàn vốn được dựa trên những nguyên lý 
kinh tế đúng đán, nên đây là phép đo mà các nhà kinh tế cho là phương pháp mô 
tả chính xác nhất lãi suất. 

Những tính toán của chúng ta vë lãi suất hoàn vốn cho những trái khoán 
khác nhau thể hiện, môt điều quan trọng là giá trái khoán hiện thời vå lại 
suất có tương quản mghịch : Khi lai suất tăng, thì giá спа trái khoán 
giám оа ngược lại. 


CÁC PHÉP ĐO LÃI SUẤT KHÁC 


Гаі suất hoàn vốn là số đo đúng đán nhất của lãi suất và là điều mà các nhà 
kinh tế muốn nói khi họ dùng thuật ngữ lđi suất. Trừ những trường hợp đặc biệt, 
các thuật ngữ /đi suất và lái suất hoàn vön sẽ đồng nghĩa với nhau trong sách 
này. Tuy nhiên, vi lãi suất hoàn vốn йі khi khó tinh toán, cho nên các số đo khác 
kém chính xác, được sử dụng rộng rãi trong thị trường chúng khoán. Bạn sẽ luôn 
gặp hai phép đo này "lãi suất hoàn vốn hiện hành" và "lãi suất hoàn vốn trên cơ 
sở tính giảm" khi đọc các báo chí ; điều quan trọng là bạn phải hiểu chúng có 
nghĩa gì và chúng khác với các phép đo chính xác hơn về lãi suất, lãi suất hoàn 
vốn như thế nào. 


Lãi suất hoàn vốn hiện hành 

Lãi suất hoàn vốn hiện hành là một хар хі lãi suất hoàn vốn của trái khoán 
coupon, nó thường được nói tới vì khác với lãi suất hoàn vốn, nó dë tính toán hơn. 
Nó được định nghĩa là tỉ số gida tiền thanh toán coupon hàng năm với giá của 
chứng khoán đó. 
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i = (4.7) 


lãi suất hoàn vốn hiện hành. 
giá của trái khoán coupon. 


trong đó: i 
P, 
с = tiên coupon hàng пат. 

Công thức này tương tự với công thức trong Phương trình (4.5) là công thức 
thể hiện việc tính toán lãi suất hoàn vốn cho một côngxôn. Vì thế, đối với 1 công- 
xôn, lãi suất hoàn vốn hiện hành là một, phép đo chính xác của lâi suất hoàn vốn. 
Khi một trái khoán coupon có thời gian đến ngày mãn hạn dài (dài hạn) (ví dụ 20 
năm bay hon nữa), nó rất giống một côngxôn là loại thanh toán tiên coupon vĩnh 
viễn, Như vậy, bạn cho rằng lâi suất hoàn vốn hiện hành là một đại lượng có 
phần khít khao của lãi suất hoàn vốn cho một trái khoán coupon dài hạn, và bạn 
có thể dàng một cách yên tâm phép tính lãi suất hoàn vốn hiện hành thay vì tra 
tìm lãi suất hoàn vốn trong bảng tính sẵn cho trái khoán coupon. Tuy nhiên, do 
thời gian đến ngày mân hạn của một trái khoán coupon ngắn lại (ví dụ, it hơn 5 
năm), nó tô ra dán dàn ít giống một côngxôn và như vậy tính хар xi của lãi suất 
hoàn vốn hiện hành trở nên dàn dần kém đi. 

Chúng ta cũng đã thấy rằng khi giá trái khoán bằng mệnh giá của trái 
khoán, lãi suất hoàn vốn bằng với lâi suất coupon (tiền coupon chia cho mệnh giá 
của trái khoán), Do lãi suất hoàn vốn hiện hành bằng tiên coupon chia cho giá 
trái khoán, lãi suất hoàn vốn hiện hành cúng bằng suất coupon khi giá trái 
khoán là bằng mệnh giá của nó. Lý lê này dán ta đến kết luận rằng, khi giá trái 
khoán là bằng mệnh giá, lãi suất hoàn vốn hiện hành bằng lãi suất hoàn vốn. 
Điều này nghĩa là giá trái khoán càng gần với mệnh giá của trái khoán, lãi suất 
hoàn vốn hiện hành càng xấp xi với lãi suất hoàn vốn. 

Lãi suất hoàn vốn hiện hành tỉ lệ nghịch với giá của trái khoán. Trong trường 
hợp trái khoán có lãi suất coupon 10%, khi giá tăng lên từ 1.000 đôla đến 1.100 
đóla, lãi suất hoàn vốn biện hành giảm tử 10% (= 100 đôla/1.000 đôla) tới 9,09% 
(= 1.000 й018/1.100 dóla). Như Bảng 4.1 chỉ тб, Ìãi suất hoàn vốn cũng tỉ lệ nghịch. 
với giá trái khoán ; khi giá tăng từ 1.000 đôla đến 1.100 dóla, lãi suất hoàn vốn 
giảm từ 10% xuống 8,48%. Ó đây, ta thấy một điều quan trọng : аі suất hoàn 
vốn hiện hành và lãi suất hoàn vốn luôn đi với nhau ; một sự tăng ở lãi suất hoàn 
vốn hiện hành luôn báo hiệu rằng lãi suất hoàn vốn cũng đã tăng. 

Các đặc tính chung của lãi suất hoàn vốn hiện hành (tiên coupon hàng nam/ 
giá trái khoán) có thể được tóm lại như sau : Lâi suất hoàn vốn hiện hành càng 
là một хӯр xi tốt hơn đối với lãi suất hoàn vốn, nếu giá trái khoán càng gần với 
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mệnh giá của trái khoán, kỳ hạn thanh toán của trái khoán càng dài. Nó càng 
trở thành một xấp xỉ kém, nếu giá của trái khoán càng xa mệnh giá của trái 
khoán, kỳ hạn thanh toán của trái khoán càng ngắn hơn. Bất ké dù lãi suất hoàn 
vốn hiện hành có là một xấp xi đúng của lãi suất hay là không, một sự thay đổi 
ở lãi suất hoàn vốn hiện hành luôn báo hiệu một sự thay đổi theo cùng một chiều 
của lãi suất hoàn vốn. 
Lâi xuất hoàn vốn trên cơ sở tính giảm 

Trước khi xuất hiện máy tính, những người buôn bán trái khoán kho bạc Mỹ 
thấy khó khăn khi tính lãi suất là một lãi suất hoàn vốn. Thay vào đó, họ định 
giá lãi suất đối với trái khoán như một lãi suất hoàn vốn trên cơ sở tính 
giảm hoặc lãi suất hoàn vốn tính giảm (discount yield) và họ vẫn còn làm 
như vậy ngày nay. Nguyên (4с, lãi suất hoàn vốn trén cơ sở tính giảm được định 
nghĩa theo cóng thức sau : 


(F.P) 360 
lạ =———— хо —— ——o  [—T-IDRA в 
б Е số ngày tới КЫ тап han 


trong đó : 

ѓа = lãi suất hoàn vốn trên 1 cơ sở tính giảm. 

F = mệnh giá của trái khoán giảm giá. 

Р = giá mua của trái khoán giảm giá. 

Có hai sự khác biệt trong phương pháp tính lãi suất này. Thứ nhất, nó dùng 
tì lẻ phần trăm trên mệnh giá của tín phiếu (F - РЕ chứ không dùng tỉ lệ phản 
trăm trên giá mua tín phiếu, (F - P/P, như được dùng khi tính toán lâi suất 
hoàn vốn. Thứ hai, nó tính lãi suất hoàn vốn lấy 360 ngày thay cho 365 ngày 1 
năm. 

Do có những khác biệt này, lãi suất hoàn vốn tính giảm định giá thấp đi lải 
suất của tín phiếu như đã được đo bằng lãi suất hoàn vốn. Đối với tín phiếu 1 
năm, được bán với giá 900 đôÌa và có mệnh giá 1.000 đôla, lãi suất hoàn vốn trên 
cơ sở tính giảm sẽ là : ? 


| 1.000 dóla-900dóla 360 
С 1.000 đôla # nạp. = 00995892 


Trong khi lãi suất hoàn vốn đối với tín phiếu này, như chúng ta đã tính toán 
trước đây, là 11,1%. Гаі suất hoàn vốn tính giảm đã định giá lãi suất hoàn vốn 
thấp đi bằng một số hơn 10%. Sở dt có giảm bớt đi hơn 1% một chút là do độ dài 
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thời gian 1 năm đã bị giảm đi bằng một số lớn hơn 1% một chút ; khi tín phiếu có 
thời gian đến ngày mãn hạn là 1 năm, phần thứ hai của vế phải trong công thức 
là 0,986 thay vì đáng lê là 1. Tuy nhiên, lý до quan trọng hơn của việc định giá 
thấp như vậy là do việc dùng tỉ lệ phân {тат đối với mệnh giá thay vì đối với giá 
mua. Bởi vì, theo định nghĩa, giá mua 1 trái khoán giảm giá luôn luôn nhỏ hơn 
mệnh giá của nó, tỉ lệ phần trăm đối với mệnh giá ró ràng phải nhỏ hơn tỉ lệ phần 
trăm đối với giá mua. Sự sai biệt giữa giá mua và mệnh giá càng lớn, thì sự định 
giá thấp của lãi suất hoàn vốn tính giảm từ lãi suất hoàn vốn càng lớn. Do sự sai 
biệt giữa giá mua và mệnh giá càng lớn nếu kỳ hạn thanh toán càng dài hơn, 
chúng ta có thể rút ra kết luận sau đây về quan hệ giứa lãi suất hoàn vốn trên cơ 
sở tính giảm đối với lãi suất hoàn vốn : Lãi suất hoàn vốn trên cơ sở tính giảm 
luôn luôn định giá thấp lãi suất hoàn vốn và định giá thấp này càng lớn nếu hạn 
kỳ thanh toán của trái khoán giảm giá càng lớn. 

Một đậc điểm quan trọng khác của 1аі suất hoàn vốn tính giảm là ở chỗ, giống 
như lãi suất hoàn vốn, nó có tương quan nghịch đảo với giá của trái khoán, Ví dụ, 
khi giá trái khoán tăng tù 900 đöla lên 950 đôÌa, công thức nói trên cho thấy rằng 
lãi suất hoàn vốn trên cơ sở tính giảm giảm đi từ trị số 11,1 đến 5,3%. Ở đây 
chúng ta thấy một yếu tố quan trọng khác về sự liên quan của lãi suất hoàn vốn 
trên cơ sở tính giản đối với lãi suất hoàn vốn : Chúng luôn luôn đi theo nhau ; 
tức là, một sự tăng lãi suất hoàn vốn tính giảm luôn luôn nghĩa là lâi suất hoàn 
vốn dá tăng, và một sự giảm xuống của lãi suất hoàn vốn tính giảm nghĩa là lãi 
suất hoàn vốn cúng dá giảm xuống. Những đặc tính của lãi suất hoàn vốn trên cơ 
sở tính giảm có thể được tóm tát như sau : Гаі suất trên cơ sở tính giảm đã định 
giá thấp đi mức đo chính xác hơn của lãi suất, lãi suất hoàn vốn, và kỳ hạn thanh 
toán của trái khoán giảm giá càng dài hơn, thì sự định giá thấp này càng trở nên 
lớn hơn. Tuy nhiên, mặc dù lâi suất hoàn vốn tính giảm là một mức đo hơi sai 
lệch của lãi suất, nhưng một sự thay đổi trong lãi suất hoàn vốn tính giảm luôn 
cho thấy một sự thay đổi cùng hướng của lãi suất hoàn vốn. 


ỨNG DỤNG : : , 
ĐỀ ĐỌC TRANG TRÁI KHOÁN CỦA CÁC NHẬT BÁO 


Nay chúng ta đã hiểu các định nghĩa khác nhau về lãi suất, chúng ta hây ứng 
đụng hiểu biết của chúng ta và xem xem những loại thông tin nào xuất hiện trên 
trang trái khoán của nhật báo điển hình. Giá trái khoán và lãi suất được định ra 
theo 3 cách khác nhau trên tờ nhat báo. Phân "Theo đổi tin tài chính” có sự liệt. 
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kê của tờ Wall Street Journal đối với 3 lai trái khoán khác nhau vào ngày thú 6/ 
1/3/1991. Bảng (a) chứa các thông tin về trái khoán và trái phiếu kho bạc Mỹ. Cà 
hai đều là trái khoán coupon, chỉ có sự khác nhau là thời gian đến ngày mãn hạn 
của chúng kể từ khi chúng được phát hành lần đâu : Trái phiếu ngắn hạn có thời 
gian đến ngày mãn hạn ít hơn 10 năm, trong khi đó trái khoán dài hạn có thời 
gian đến ngày mãn hạn lớn hơn 10 năm. 

Các mảng thông tin được thấy trong các cột "lãi suất" và "kỳ hạn thanh toán" 
phăn rõ loại trái khoán theo lãi suất coupon và ngày тап hạn. Ví dụ, trái khoán 
Т # 1 có lãi suất coupon 6 1/2% cho biết rằng nó trả lãi 65 dóla một năm đối với 
một trái khoán có mệnh giá 1.000 đôla, và тап hạn vào tháng 11/1991. Chú ýlà 
trái khoán T # 3 có hai ngày tháng dưới cột "kỳ hạn thanh toán". Các thông tin 
này cho biết rằng trái khoán có thể được thu hỏi ; nghĩa là kho bạc có quyền mua 
lai trái khoán và thanh toán hết theo mệnh giá của nó trước ngày mãn hạn. Trái 
khoán Т #3 mãn hạn vào tháng 11 năm 2014, nhưng giữa tháng 11 năm 2009 và 
ngày тап hạn, kho bạc có thể thu hôi trái khoán và hoàn trả hết tiên trái khoán 
sớm hơn theo mệnh giá là 1.000 а. 

Ba thông tin tiếp theo cho chúng ta biết vë giá trái khoán. Theo qui ước, tất cả 
giá trên thị trường trái khoán được yết giá 100 đôla mệnh giá. Hơn nữa, những 
con số sau đấu 2 chấm (:) biểu thị các phần của 32. Trong trường hợp trái khoán 
T #1, giá thứ nhất là 99:31 biểu thị 99 và 31/32 = 99,969, hoặc một giá hiện thời 
999,69 đôla cho một trái khoán có mệnh giá 1.000 dóla. Giá mua (bid price) cho 
biết bạn sẽ nhận được giá nào nếu bạn bán trái khoán, trong khí giá bán (asked 
prise) cho bạn biết bạn phải mua trái khoán với giá nào. (Bạn có thể nghĩ vẻ giá 
mua như là "giá bán buôn” và giá bán như giá "bán lẻ", Cột "thay đổi" (“chg”) cho 
biết giá mua да thay đổi như thế nào từ ngày mua bán trước đó. 


Chú ý là đối với tất cả các trái khoán (bond) và trái phiếu (note) vừa nêu có giá 
bán lớn hơn giá mua. Có thể bạn phân van tại sao điêu này lại xẩy ra ? Sự khác 
nhau giứa giá mua và giá bán (khoảng cách - "spread") mang lại cho người buôn 
trái khoán tức người mua và bán các chứng khoán này là một lợi nhuận. Đối với 
trái khoán T # 1, khi người buôn mua nó với giá 99% và bán nó với giá 1001, 
người đó được lợi 2/32. Lợi nhuận này giúp người buôn có thể sinh sống và đem 
lại những dịch vụ cho phép bạn mua và bán trái khoán theo ý muốn, 

Cột "lãi suất hoàn vốn bán (Ask Y1d) cho biết lãi suất hoàn vốn, nó là 6,45% 
đối với trái khoán T # 1. Nó được tính theo phương pháp đã trình bày ở đầu của 
chương này dùng giá bán làm giá của trái khoán. Giá bán được dùng trong tính 
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toán bởi vì lãi suất hoàn vốn là thích hợp nhất với một cá nhân sắp sửa mua và 
giữ chứng khoán và như vậy được hưởng lãi suất. Mặt khác người bán chứng 
khoán, sắp sửa không còn giữ nó nữa và như thế ít quan tâm đến lãi suất hon. 

Con số về lãi suất hoàn vốn biện hành thường không được nêu trong bảng giá 
của nhật báo đối với những chứng khoán kho bạc, nhưng nó được đưa vào bảng 
(a) để cho bạn một số ví dụ đời thực để biết lâi suất hoàn vốn hiện hành đã хар xỉ 
với lãi suât hoàn vốn được đến mức nào. Những thảo luận trên đây đã đem lại 
cho chúng ta một quy tác để quyết định khi nào thì lãi suất hoàn vốn hiện hành 
có thể gần như là một xấp xỉ đúng và khi nào thì không. 

Trái khoán T # 3 và # 4 mãn hạn sau hơn 20 năm nghĩa là các đặc tính của nó 
giống những đặc tính của 1 côngxôn. Các lãi suất hoàn vốn hiện hành do vậy 
phái là một хар xi gån đúng của lãi suất hoàn vốn, và chúng là : Những lãi suất 
hoàn vốn hiện hành năm trong phạm ví 6% của những giá trị của các lãi suất 
hoàn vốn. Xấp xi này là hợp lý ngay cả đối với trái khoán T # 3, trái khoán này có 
giá hơn 30% trên mệnh giá của nó. 

Вау giờ ta Һау xem xét các trái khoán T # 1 và # 2, chúng có thời gian đến 
ngày mãn hạn ngắn hơn nhiều. Lãi suất hoàn vốn hiện hành là một xấp xỉ tốt 
khi giá của chúng rất sát với mênh giá 100 như đối với trái khoán T#1. Tuy vậy, 
giá của trái khoán T # 2 chỉ khác với mệnh giá 5%, ta thấy lãi suất hoàn vốn hiện 
hành là một хар xi tôi đến thế nào đối với lãi suất hoàn vốn ; nó định giá cao lãi 
suất hoàn vốnhơn7 phần tram. Điều này xác nhận cái mà chúng ta đã học trước 
kia về lãi suất hoàn vốn hiện hành : Nó có thể là một chỉ dẫn hết sức sai lạc về giá 
trị của lãi suất hoàn vốn đổi với trái khoán ngần hạn nếu giá trái khoán không 
gần với mệnh giá. o 

Hai loại trái khoán khác được nói tới trên báo chí rất giống với các trái khoán 
và trái phiếu kho bạc. Các chứng khoán của cơ quan chinh phủ và các chứng 
khoán hỗn Һор bao gòm những chứng khoán do những cơ quan chính phú phát 
hành, ví đụ Công ty thế chấp Quốc gia của chính phủ giành những món tiên cho 
các Tổ chức tiết kiệm và cho vay và các tổ chức quốc tế, ví dụ như Ngân hàng thế 
giới vay trái khoán miễn thuế là một loại trái khoán khác được nói tói có tính 
chất tương tự như bảng (a) trừ một điều là thường không đưa ra những tỉnh toán 
lãi suất hoàn vốn. Trái khoán miễn thuế bao gòm trái khoán do các chính phủ 
địa phương và các cơ quan có thẩm quyền phát hành. Tiền lãi của các trái khoán 
này được miễn thuế thu nhập liên bang. ` 

Bảng (b) trích dẫn lãi suất hoàn vốn đối với tín phiếu kho bạc, loại này, như 


CHƯƠNG 4 - TÌM HIỂU LÃI SUẤT 121 


chúng ta đã xem xét, là những trái khoán giảm giá. Do không có coupon, những 
chứng khoán này chỉ được phân biệt duy nhất bởi ngày mãn hạn của chúng, ghi 
trong cột 1. Cột tiếp theo "só ngày tới Мс màn hạn" cho biết số ngày tính tới lúc 
mãn hạn của tín phiếu. Những nhà buôn trong thị trường này luôn nói đến giá 
bằng cách báo lãi suất hoàn vốn trên cơ sở tính giảm. Cột "mua” nên lãi suất 
hoàn vến tính giảm cho những người bán tín phiếu cho nhà kinh doanh chứng 
khoán, trong khi đó, côt "bán" nêu lãi suất hoàn vốn tính giảm cho những người 
mua tín phiếu của nhà kinh doanh trái khoán. Đối với trái khoán và trái phiếu, 
lợi nhuận của các nhà kính doanh thu được là do giá bán cao hơn giá mua, khiến 
cho lâi suất hoàn vốn tính giảm bán là thấp hơn so với lãi suất hoàn vốn tính 
giảm mua, 

Như ta đã học trước kia, lãi suất hoàn vốn trên cơ sở giảm giá là sự định giá 
thấp lãi suất hoàn vốn nêu ở cột sau cùng của bảng (b). Day là sự hiển nhiên rút 
ra từ việc so sánh các cột "lãi suất hoàn vốn” và lãi suất hoàn vốn trên cơ sở tính 
giảm. Như chúng ta đã йу tính khi thảo luận về việc tính lãi suất hoàn vốn trên 
eơ sở tính giảm, mức nói giảm tăng lên khi kỳ hạn thanh toán của tín phiếu dài 
ra. - 

Bảng (c) có những báo giá các trái khoán công ty tại Thị trường chứng khoán 
New York (NYSE). Các trái khoán công ty được mua bán tại Thị trường chứng 
khoán Mỹ (AMEX) cũng được nói tới theo cách thức tương tự. Cột đầu tiên để 
phân loai trái khoán, nó cho biết công ty nào phát hành trái khoán. Những trái 
khoán mà chúng ta đang xem xét đều do Công ty Điện thoại & Điện tín Mỹ (АТ 
& T) phát hành. Cột tiếp theo cho ta biết lãi suất coupon và ngày màn hạn 
(558% và 1995 cho trái khoán # 1). Cột "lãi suất hoàn vốn hiện hành" (Cur Yld) 
cho biết lãi suất hoàn vốn hiện hành (6,25), và cột "khối lượng” (Vol) cho biết 
khối lượng mua bán đối với loại trái khoán này (7 trái khoán loại có mệnh giá 
1.000 đôla được mua bán hôm đó). Cột giá "đóng cửa” (Close) là giá mua bán sau 
chót của ngày đó cho 100 đôla mệnh giá. Giá 91" nghĩa là giá 912,50 đöla cho 
một trái khoán có mệnh giá 1.000 đóla cột thay đối thực” (net Chg) là sự thay đổi 
giá lúc đóng cửa so với ngày giao dịch hôm trước. 

Lãi suất hoàn vốn cúng được nèu ra cho hai loại trái khoán. Thông tin này 
không phải luôn luôn được nêu tên báo chí, nhưng nêu ra ở đây vì nó cho biết lãi 
suất hoàn vốn hiện hành có thể sai lạc như thế nào đối với một trái khoán có hạn 
kỳ thanh toán ngắn, ví dụ 5*8 năm 1995. Lãi suất hoàn vốn hiện hành 6,2% là 
một mức đo sai lạc của lãi suất vì lãi suất hoàn vốn đang là 8,24%. 


8-TTNH 
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THEO DÕI TIN TÀI CHÍNH 


4 à la; Аз phát hành сйа kho Бас, сйа chính phú và co 
Giá trái khoán và lãi suất quan chính phủ, Ba hình thức cơ hàn để tích 


Giá trái khoán và lài suất được yết giá hàng dän giá và lãi suất hoàn vốn ca trái khoán 
ngày trên tờ Wall Sireet Journal, bạn có thể. được mình họa dưới đây trong тд! mục của tờ 
fim chúng trong mục NYSI/AMEX Bonds, các Май Street Journal, 


Thứ 5 ngay 28/2/199 L 


Trích dẫn đại điện tại chỗ mua bán thẳng (tại quây) trên cơ sở giao dịch 1 triệu hay hơn 1 
triệu đôia. 


Trích dẫn trái khoán, trái phiếu và tín phiếu (bond, nnte, bill) vào lúc giữa chừng sau buổi 
trưa. các dấu hai chấm C) trong phản trích dán giá mua và giá bán là để thay cho các mẫu số. 


32 ; 101:01 nghĩa là 101%, Những thay đổi thực (ròng) б các mẫu số số 32. 


(a) Treasury Bonds GOVT. BONDS & NOTES 
and Notes кк 
Rate Maturity ве Asked Chg уа. 
T-bond # 1 > 6"? Nov91n 99:31 100:01 Е! 6.45 < Current Yieki = 6,49%. 
B: NovgIn 10111 101:13 ы 6.42 


“THhond#g >» 14% Моу8іп 30510 10514 


602 < Cunent Yieki = 13,52% 


Tond#3 ж 10% NGÔ 1931:09 13113 из 839 a CumenLYiel=a94% 
Hi Ре 12028 13001 15 833 
ioh Ашуї6 12320 12324 45 ass 
дз Моул5 11540 31602 46 533 
з“ Реб 10918 40922 -14 532 
Тропа й 4 > 7" May1& B8:31 9803 13 529 « Curent ем = 8,14% 


(b) Treasury Bills STREASURYB 
Days Days 
to ASK 10 Ask 
мшу MHL Ва Ased Chg Yid Му Маг Bd Asked Chg. Yk. 
8.25 
626 


Арг 0891 31 563 551 0% 572 — Ju 1191 129 805 603 +00) 

Аш 4191 38 557 56 +001 576 — 1891 136 806 603 3001 

Арг 1691 4 572 570 +002 582 — Ju 2591 143 605 603 +4001 626 
Арг 2591 52 603 601 001 615 — Aug 0191 150 605 603 +002 627 
Мау 0291 59 605 602 +001 618 Ашу 0891 157 605 603 +002 528 
May 0991 6 604 802 +001 8177 — Aug 1591 104 605 603 +002 629 
May 1691 73 604 602 618 — Ag 22791 371 603 601 +002 627 
May 2391 80 604 602 . 619 — Aug 2991 178 604 602 +003 629 
May 3091 67 604 602 +001 619 — Sep 2691 206 598 596 +002 623 
Мз 0691 94 6% 604 +003 622 Ой 491 234 606 604 +004 533 
Мз 1391 101 6% 603 +002 622 Мом 2191 262 606 604 +004 634 
jun 2091 108 605 603 +004 623 ес 1991 20 601 599 +004 831 
Мп 279! 115 вої 599 +002 619 jan 1692 318 800 500 ;004 634 
їй 0991 123 606 604 +002 825 — Feb 1392 335 609 601 +004 637 


(с) NewYorkStoœ CORPORATION BONDS 
Exchange Bonds VOLUME $ 85,320,000 
Cur Net 
Bonds Yd үй Cese Chg 
Bond#i  AIIS295 62 т э“ 2 Ф ем то Maturity = 8,24% 
АТТ 6500 тз 3 ае ow 
ATT 5700 8? 39 00 o 
АТТ 7s01 ?9 207 889 17 


АТТ 8.80905 85 221 100. 18 
АТ &%7 89 м9 э" ЫВ 


Bond#2 ж» АТТ&%26 92 209 94 — 1⁄4 ad viek to Maturity = 9,18% 
Source : Wall Street Journal (Iriday, March 1, 1991). 


CHƯƠNG 4 - TÌM HIỂU 1А! SUẤT 123 


Những trích dẫn của trái phiếu, tín phiếu kho bạc là các mẫu số 100 được trích dán đối với một 
mức giảm giá. Số ngày tính tới mãn hạn được tính toán theo ngày tháng thanh toán. Tất cả lãi 
suất hoàn vốn là theo ngày тап һап và dựa theo trích dán giá mua. Đối với những trái khoán 
có thể thu hôi trước khi màn bạn. lãi suất hoàn vến được tính theo ngày thu hồi sớm nhất đối 
với những phát hành được trích dẫn ở trên mệnh giá và theo ngày тап hạn đời với những phát 
hành được trích dẫn dưới mệnh giá. Khi được phát hành. 
ж GII CHÚ : Những chữ viết tắt trong tiếng Anh trong bán tin 
(a) Treasury Bonds and Notes - trải khoán và trái phiếu kho bạc ; Govt. Bonds & 
Notes - trái khoán và trái phiếu của chỉnh phủ ; Rate - lãi suất ; Maturity - hạ 
kỳ thanh toán ; Bid - giá bán (đặt ; Asked - giá mua (hỏi) ; Chg - thay đổi ; 
Ask Yld - đãi suất hoàn vốn mua ; Current Yield (cur уа) - tái suất hoàn vốn 
hiện hành. 
(b) Treasury Bills- tia phiểu kho bạc ; Day to Mat < số ngày tới тап һап: 
{с} New York Stock Exchange Bonds = trái khoán thị trường chứng khoán New York ; Cor- 
poration bonds - rrái khoán công ty ; Volume (vol) lượng ; Close - іс đóng cha ; 
ҮМ to Malurity — fāi suốt hoàn vón. 


SỰ PHÂN BIỆT GIỮA LÃI SUẤT VÀ LỢI TỨC 


Nhiều người nghĩ rằng lãi suất của một trái khoán cho họ biết đủ những gì họ 
cần biết về việc họ đã khá lên như thế nào do sở hữu nó. Nếu Irving, nhà đầu tu 
cho rằng mình khá lên khi anh ta sở hữu một trái khoán dài hạn có lãi suất 10% 
và lãi suất tăng tới 20%, thì anh ta së chợt tỉnh ra : Như chúng ta së xem qua, 
Irving đã mất cả áo ! Một người thu lợi như thế nào khi nắm giù một trái khoán 
hay một chứng khoán bất kỳ khác qua một khoảng thời gian nhất định sẽ được 
lượng định một cách chính xác bàng lợi tức hoặc nói một cách chính hơn, bằng 
tỷ suất lợi tức. Đối với một chứng khoán bất kỳ tỷ suất lợi tức được định nghĩa 
là tiền trả cho chú sở hữu nó cộng với thay đổi vë giá trị của chứng khoán đó rồi 
chia cho giá mua. Рё làm cho định nghĩa này sáng tỏ hơn, chứng ta hãy xem lợi 
tức là như thế nào đối với một trái khoán coupon có mệnh giá 1.000 ádóla và lãi 
suất coupon là 10% ; trái khoán này được mua với giá 1.000 òla, rồi được giữ 
1 пат, sau đó bán đi với giá 1.200 đôla. Tiên trả cho người sở hưu coupon là : 
Tiền coupon một năm 100 đôla và thay đổi giá trị trái khoá: .200 đôla - 1.000 
đỏla = 200 åôla. Cộng chúng với nhau rồi biểu thị bằng ti số đối với giá mua 1.000 
đôla sẽ cho chúng ta biết lợi tức của việc lưu giữ trái khoán này trong 1 năm : 

100 đóla + 200 đôla 300 01а 


= = 0,03 = 30% 
1.000 đöla 1.000 đóla 


Bạn có thể thấy điều gà đó khá ngạc nhiên về lợi tức mà chúng ta vừa tính 
xong : Nó bằng 30%, тас dù Bảng 4.1 lại cho thay lãi suất hoàn уба ban đầu chỉ 
là 10%. Điều này chứng tó rằng lợi tức của một trái khoán không nhất thiết 
bằng lai suất сиа trái khoán đó. Nay chúng ta thấy ràng sự khác biệt giữa lãi 
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suất và lợi tức có thể là lớn tuy trong nhiều trường hợp lãi suất và lợi tức của môt 
chứng khoán có tương quan chặt chẽ. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Khái niệm về lợi tức thảo luận ở дау là một điều tối quan trọng vì nó được 
dùng thường xuyên trong suốt cuốn sách. Bạn cần hiểu một cách chắc chắn 
phương pháp tính lợi tức và hiểu tại sao nó lại khác với lãi suất. Điều đó khiến 
cho những vấn đề được trình bày sau đây trong cuốn sách dë theo đõi hơn. 


Một cách tổng quát, lợi tức đối với một trái khoán được lưu giữ từ ¿ đến t + 1 
có thể được viết : 


C+ Pa 1 -P, 
RET = ———————— (4.9) 
P, 
trong йб: 
RET = lợi tức do lưu giù trái khoán từ ¿ đến t + 1. 
P. = giá trái khoán ở thời điểm ¿. 
P. = giá trái khoán ở thời điểm t + 1. 
с = tiền coupon. 


Một phương pháp tiện lợi đề viết công thức lợi tức trên đây là công nhận rằng 
nó có thể được tách ra làm hai số hạng riêng biệt. Số hạng 1 là lãi suất hoàn vốn 
hiện hành, š ( tiền coupon/giá mua) : 

с 


— =ic 
Р, 
Số hạng 2 là mức lợi vón (rate of capital gains), Һойс là sự thay đổi vë giá của 
trái khoán so với giá mua ban đầu ; 
Ры -P 
P 


=g 


trong đó : g = mức lợi vốn. 
Phương trình (4.9) có thể viết thành : 
RET=i +g (4.10) 
Nó cho biết rằng lợi tức của một trái khoán là lãi suất hoàn vốn hiện hành (і) 
cộng với mức lợi vốn (g). Công thức được viết lại này minh họa cho уйп аё mà 
chúng ta vừa mới khám phá ra, Ngay cả trường hợp đối với một trái khoán trong 


| 
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đó lãi suất hoàn vốn hiện hành і, là một mức đo chính xác của lãi suất hoàn vón, 
lợi tức có thể khác biệt nhiều so với lãi suất. Điều này sẽ xảy ra nếu có dao động 
đáng kể về giá của trái khoán, vì dao động giá tạo ra lợi vốn hay thiệt vốn. 

Một điều đáng quan tâm xem xét là cái gì xảy ra với lợi tức của những trái 
khoán có hạn kỳ thanh toán khác nhau khi lãi suất tăng. Bảng 4.2 tính sån lợi 
tức 1 năm đối với một vài trái khoán có suất coupon 10%, tất cả đều được mua 
theo mệnh giá khi lãi suất của tất cả những trái khoán này tang từ 10% đến 20%. 
Có một vài phát hiện then chốt trong bảng này và nói chung chúng đúng với tất. 
cả các trái khoán. 


Đảng 4.2, Lợi tức một năm đãi với những trải khoán có kỳ hạn thanh teán khác 


nhau và lãi suất coupon 10% khi lãi suất 


(p 02) (3) H (5) (6) Ш (8) 
Mức lợi Маст 
vón téc = 


Giá bạn — Lãi suất Giá nim 


Số năm đến kỳ lãi 


hạn thanh toán hoàn vẫn đầu hoàn vón tiếptheo* hoàn vốn 

khi trái khoán һал đầu nám чёр hiện hành 6+7 

được mua theo bạn đầu 
30 10% 1000 20% 503 10% 49770  -397% 
20 10% 1000 20% 516 10% 4849 384% 
10 10% 1000 20% 597 0% 403% 203% 
5 10% 1000 20% 741 10% -259% -15,9% 
2 10% 1000 20% 917 10% -O83% +017% 
1 10% 1000 20% 1000 10% O +00% 


* được tĩnh toán theo Phương trình (4.3) 

1. Trái khoán duy nhất mà lợi tức của nó bằng lãi suất hoàn vốn ban đầu là 
trái khoán có thời hạn tính đến ngày тап hạn cũng là thời hạn lưu giữ (xem trái 
khoán sau cùng trong Bảng 4.2). 

2. Một sự tăng lãi suất sẽ đi kèm với một sự sụt giảm giá trái khoán, điều này 
dẫn đến mất vốn đối với những trái khoán mà thời gian đến ngày mãn hạn dài 
hơn thời gian lưu рій trái khoán. 

3. Kỳ hạn thanh toán của 1 trái khoán càng dài, thì mức thay đổi vẻ giá kèm. 
theo một thay đổi lãi suất, sẽ сапр lớn. 

4. Kỳ hạn thanh toán của 1 trái khoán càng đài, mức lợi tức càng thấp ; điều 
này xảy ra do tăng lãi suất. 

5. Mạc dù một trái khoán có một lãi suất ban đầu quan trọng, lợi tức của nó có 
thế trở thành ат nếu lãi suất tăng. 
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Trước hết các sinh viên thường bối rối trước việc một sự tăng lãi suất có thể 
nghĩa là một trái khoán là một nơi đầu tư tôi (như nó đã gây bối rối cho nhà đầu. 
tư khốn khổ Irving). Bí quyết để hiểu điều này là công nhận một sự tang lãi suất, 
nghĩa là giá của một trái khoán да sụt xuống. Một sự tăng lãi suất, do vậy, là một. 
sự tổn thất vốn đã xảy ra và nếu tổn thất này dú lớn thì quả thực trái khoán có 
thể là một cuộc đầu tư tôi tệ '®. Ví dụ, chúng ta thấy ở Bảng 4.1: trái khoán khi 
mua có 30 năm tới ngày mãn hạn tồn thất vốn 49,7% khi lãi suất tăng từ 10 đến 
20%. Tổn thất này quá lớn, lớn hơn lãi suất hoàn vốn hiện hành, dán đến lợi tức 
ат (бп thất - 39,7%). 

Việc phát hiện những trái khoán có kỳ hạn thanh toán dài hơn có một sự thay 
đổi về giá lớn hơn dưới tác động của một sự thay đổi lãi suất đã giúp giải thích 
một sự thật quan trọng về thái độ điễn biến của các thị trường trái khoán. Giá 
vå lợi tức cúa các trái khoán dài hạn bất định hơn so với giá ой lợi tức 
của các trái khoán ngắn han hơn. Thay đổi giá + 20% trong 1 năm, với 
những biến thiên tương ứng về lợi tức của chúng là những đặc điểm chung cho 
các trái khoán có thời gian tới ngày тап hạn trên 20 năm (trái khoán AT&T 
8 „e - 2007 trong Bài đọc thêm 4.2 là một ví dụ). 

Đối với những trái khoán coupon có kỳ hạn thanh toán ngắn bằng thời gian 
luu giù (ví dụ, trái khoán sau chót ở Bảng 4.2) lãi suất hoàn vốn và mức lợi tức là 
bằng nhau. Điều cốt lôi để hiểu vì sao lãi suất hoàn vốn bằng với lợi tức đối với 
bất kỳ trái khoán nào mả thời gian đến ngày mãn hạn của nó ngang với thời gian 
luu giữ chính là ở chỗ thấy được rằng (trong trường hợp này) giá ở cuối của thời 
gian lưu giữ đã được cố định ở mệnh giá. Do vậy sự thay đổi vẻ lái suất có thể 
không có tác dụng gì đến giá ở cuối thời gian lưu giữ của những trái khoán này, 
và do đó, lợi tức sẽ bằng với lãi suất hoàn vốn. 

Tóm tát : Lợi tức đối với một trái К... ап, điểu cho bạn biết một cuộc đầu tư 
trái khoán tết như thế nào qua một thời kỳ lưu giữ, bằng lãi suất hoàn vốn chỉ 
trong một trường hợp đặc biệt : khi thời gian luu giữ và ky hạn thanh toán của 
trái khoán là y như nhau. Đối với những trái khoán mà kỳ hạn thanh toán của 
nó lớn hơn thời gian lưu giù, những lợi vốn và tổn thất vốn có thể dán đến những 
khác nhau quan trọng giữa lợi tức với lãi suất được đo bằng lãi suất hoàn vốn. 
Điều này đặc biệt quan trọng đối với những trái khoán dài hạn, trong đó sự lợi 
vốn Һау tőn thất vốn có thể là nhiều. Бау là lý do vì sao những trái khoán dài 
hạn không được coi là những tài sản an toàn với lợi tức chác chắn qua một thời 
gian lưu giù ngắn. 


(5) Nếu Irving không bán trái khoán. thì tốp thất vốn của anh ta thường gọi là "tổn thất giấy”. Đó là tổn thất không 
nhỏ vì nếu anh ta không mua trái khoán này, thay vào đó gửi tiên vào ngân hàng. anh ta sẽ có thể mua nhiều trái 
khoán hơn số anh ta hiện có. 
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Liệu những người hưu trí có đầu tư vào những trái 
khoán đài hạn "viễn vàng" ? 


Một chút kinh nghiệm chung cho 
thấy là những người vè hưu sẽ đầu tu 
tiền bạc của họ vào những chứng khoán 
"viễn vàng" như những trái khoán dài 
hạn được một công ty vững chắc, ví dự 
công ty Điện thoại & Điện tín Mỹ (AT 
& T) phát hành, vì việc này sẽ mang 
hại cho họ một lợi tức an toàn, Phải 
chăng đây là một góp ý tốt trong tình 
hình thị trường tài chính ngày nay ? 
Bảng ở dưới đây cho biết прау giá và 


Giá và lợi tức đối với các trái khoán AT & T 8,,, 2007 : 1980 - 1990 


lợi tức một năm đối với các trái khoán 
AT & T Bg 2007 từ 1980 đến 1990, 

Bạn có thể thấy, đã có những thăng 
trầm to Кўп vë lợi tức đối với khoản 
đầu tư được cho là "ап toàn" này, lợi 
tức thấp và ngay cả (ón thất xây ra trong 
một số năm. Nếu những người về hưu 
cần bán trái khoán để trang trải, bản 
thân họ thấy khó khăn về mặt tài chính 
khi giá trái khoán giàm. Kết luận : các 
người hưu trí hãy coi chừng ! 


Năm Giá lúc cuối năm Lợi tức 
1980 701% 

1981 61⁄2 -0,5% 
1982 тт +39,7% 
1983 Hà +2,7% 
1984 7a +15,1% 
1985 8872 +33,1% 
1986 99** +21,89% 
1987 91 0,0% 
1988 8912 +7,55% 
1989 98:2 +20,03% 
1990 961% +6,35% 
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SỰ PHÂN BIỆT GIỮA LÃI SUẤT THẬT VÀ LÃI SUẤT 
DANH NGHĨA 


Tù lâu nay trong quá trình thảo luận, chúng ta đã quên mất tác dụng lạm 
phát đối với chỉ phí vay mượn. Cái mà cho tới nay chúng ta đang gọi là lãi suất đã 
không Кё đến lạm phát và nó cần được gọi một cách chính xác hơn là lãi suất 
danh nghĩa để phân biệt với lãi suất thực, là lãi suất được chỉnh lại cho đứng 
theo những thay đổi dự tính về mức giá, do đó nó phản ánh chính xác hơn chỉ phí 
thật của việc vay tiên '®', Lãi suất thực được định nghĩa một cách chính xác hơn 
bằng phương trình Fisher, mang tên của Irving Fisher, một trong số những 
chuyên gia kinh tế tiền tệ lớn trong thế kỷ 20. Phương trình Fisher nói rằng lãi 
suất danh nghĩa (ü) bằng lãi suất thật (¿ ) cộng với mức lạm phát dự tính (ze)? 

izi +m (4.11) 

Khi chuyển đổi các vế, chúng ta tìm được lãi suất thực bàng lãi suất danh 
nghĩa trừ đi mức lạm phát dự tính : 

i =i m (412) 

Để thấy vì sao định nghĩa này có giá trị, trước hết chúng ta hãy xem xét một, 
tình trạng trong đó bạn đã thực hiện một món cho vay đơn 1 năm với lãi suất 5% 
(i = 5%) và bạn dự tính mức giá giù nguyên không thay đổi trong thời gian một, 
năm (t = 0%). Vì cho vay vào cuối năm bạn sẽ có thêm 5% theo hiện vật, nghĩa 
là, theo số hàng hóa và địch vụ thực tế bạn có thể mua được. Trong trường hợp 
này, lãi suất mà bạn đã nhận được theo số lượng thực tế của hãng hóa vã dịch vụ 
là 5%, nghĩa là : 

i, = 5% - 0% = 5%. 
như phương trinh Fisher đã chi ra. 
Bây giờ cái gì së xảy ra nếu lãi suất tăng lên 10%, nhưng ban dự tính mức lạm 


(6) Lãi suất thực được định nghĩa trong bài được gọi một cách chính хас hơn nữa là "lãi suất thực tỉnh trước" (ex ante 
real interest rate) vì nó được chỉnh lại cho đúng theo những thay đổi dự tỉnh về mức giá. Dây là lãi suất thực quan 
trọng nhất cho các quyết định kinh tế, và nói chung, nó là cái mà các nhà kinh tế muốn nói tới khi họ dùng cầu 
“lãi suất thực” (the real interest rate). Lãi suất được chỉnh lại cho đứng theo những thay đổi trên thực tế về mức giá 
được gọi là "lãi suất thực tính sau” (eX post real interest rate), Nó nói lên người cho vay đã có những hiện vật trên 
thực tế tốt đến thể nào. 

Một công thức chính xác hơn của phương trình Fisher là i= + + (i x m) 

м I+i=(1 +i) + m) = 1 +i +m + (7x TẾ) và trừ 1 ở hai vế, ta có phương trình tên дау. Đổi 
với giá trị аһа của í, và п, thành phán і x f° rất nhó, do vậy ta bó qua nó như trong bài. 


@ 
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phát là 20% qua 1 năm. Tuy bạn có thêm 10% số đôla vào cuối năm, bạn sẽ phải 
trả thêm 20% để mua hàng, kết quả 1А bạn chỉ có thể mua ít đi 10% hàng hóa ở 
cuối năm và bạn đã bị kém аі theo biện vật. Рау cũng chính xác là điều mà định 
nghĩa của Fisher nói với chúng ta vì : 

i, = 10% - 20% = -10%, 

Với tư cách người cho vay, bạn rõ ràng kém ước muốn thực hiện một món cho 
vay trong điều kiện này bởi vì tính theo số hàng hóa và dịch vụ thực, bạn thực sự 
đã thu được một lãi suất âm -10%. Mặt khác, người đi vay hoàn toàn có lợi vì cuối 
паш, tổng số tiền mà anh ta sẽ phải hoàn trà sẽ kém giá đi 10% tính theo số hàng 
hóa và dịch vụ - người đi vay sẽ được thế lợi 10% theo biện vật. Như bạn đa 
thấy, khi lãi suất thục thấp, có nhiễu ý muốn di vay tiền eà ít ý muốn cho 
vay. 

Có thể phăn biệt một cách tương tự giữa lợi tức danh nghĩa và lợi tức thực. Lợi 
tức danh nghĩa, lợi tức không trú đi lạm phát, là cái mà chúng ta đang gọi là lợi 
tức. Khi lạm phát được trừ ra khói một lợi tức danh nghĩa, chúng ta có lợi tức 
thực, nó cho biết một số lượng hàng hóa và dịch vụ có thể mua thêm được nhờ 
việc nắm giù chứng khoán. 


FT 22) 
v 


А 1 А 1 L а ran 
{755 (960 IS 4 1975 1988 45 24 


Hình 4.3. Lái suất thực và lãi suất danh nghĩa 
(tín phiếu kho bạc loại 3 tháng) : 1953 - 1990. 
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Sự phân biệt giữa lãi suất thực và lãi suất danh nghĩa là điều quan trọng vì lãi 
suất thực, phản ánh chí phí thực của việc vay mượn, có thể là một công cụ chỉ báo 
tốt hơn ý muốn đi vay hay cho vay, Nó tó ra là môt chỉ dán tốt hơn về việc người 
dàn sẽ bị tác động như thế nào do những cái đang xảy ra trong thị trường tín 
dụng. Hình 4.3, trình bày những ước tính từ 1953 đến 1990 đối với lãi suất danh 
nghĩa và lãi suất thực của những tín phiếu kho bạc Mỹ loại 3 tháng, cho ta thấy 
rằng lãi suất danh nghĩa và lãi suất thực thường không đi kèm nhau. (Điều này 
cũng dung cho lãi suất danh nghĩa và lãi suất thực ở phần còn lại của thế giới - 
Xem Bài đọc thêm 4.3). Đặc biệt khi lãi suất danh nghĩa là cao trong những năm 
1970, tãi suất thực thực tế lại rất thấp lúc đó, thường là âm. Theo tièu chuẩn của 
lãi suất danh nghĩa có lẽ bạn sẽ nghĩ rằng những điều kiện của thị trường tín 
dụng là căng thẳng trong giai đoạn này bởi vì lúc đó đi vay là rất tốn kém. Tuy 
nhiên, những ước tính cua lãi suất thực cho biết rằng có thé bạn đã nhầm. Theo 
hiện vật, chỉ phí của việc di vay thực ra là rất thấp ®, 


(8) Оа hậu hết ihu nhập lại ở Mỹ là đối tượng chịu thuế liên hang, tiền kiếm được thực sự theo hiện 
vật do giữ một trái khoán không phải là lãi suất thực mà phuong trình Fisher định nghĩa. Thay vào 
đó, nó bằng “Eú suất thực sau thuế”, Ki suất này bằng lãi suất danh nghĩa sau khi nộp thuế thu 
nhập trừ đi mức lam nhát dự tính. Với một cá nhân, chịu một mức thuế 30%, thì lãi suất sau thuế 
kiếm được hởi mọt trái khoán có lãi suất hoàn vốn 10% chỉ là 7%: vì 30% của thu nhập tiên lại phải 
được nộp cho IRS. Như vậy Ей suất thực sau thuế đối với trái khoán này khi lạm phát dự tính ở 
mức 20% sẽ là bằng -13% (= 7% - 20%). Một cách tổng quát hơn, lại suất thực sau thuế có thể 
được biểu thị như : 

ix б-ту = т 
trong đá т = mức thuếthu nhập 
Công thức tính lài suất thực sau thuế này cũng là một phép đo tốt hơn chỉ phí thực trong việc đi 
vay của nhiều công ty và cá nhân ở Mỹ, do trong khi tính toán thuế thu nhận ho có thể khấu đi tiên 


thanh toán lãi cho món vay khối tổng thu nhập của họ. Như ib, nếu hạn phải đóng mức thuế 30% 
và vay một món vay thế chấp là suất 10%, hạn có thể trừ bớt 30% của món tiên trà lãi 10% cho 
thuế thu nhập của bạn. Chỉ phí danh nghĩa sau thuế của việc vay nợ chỉ còn 7% (109 trừ 30% của 
10% tiền trà lạ) và khi mức lam phát dự tính là 20%. chỉ phí thực của việc đi vay theo hiện vật 
їй- 13% (= T% - 2091) 

Như ví dụ (và cả công thức trên đây) chỉ rõ, lai suất thực sau thuế luôn luôn thấp hon lài suất thuc 
được định nghĩa hỏi phương trình Fisher. Dë tìm hiểu sâu hơn về việc do lai suất thực sau thuế, 
hãy xem “Lãi suất thực : một cuộc điều tra theo Kinh nghiệm" của Frederic S.Mishkin - Carnegie 
— Rochester Conferance Series on Publie Policy. voi 15 (1981), PP 151 = 200. 
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Toàn cảnh 


Lãi suất danh nghĩa và lãi suất thực ở những nước công nghiệp 


hóa khác 

Đô thị cho thấy chỉ số trung bình lãi 
suất danh nghĩa và lãi suất thực loại 3 tháng 
có tính tới tí trọng thương mại đối với 9 
nước công nghiệp hóa hàng đâu. Giống 
như ở Mỹ, lãi suất thực và lãi suất danh 
nghĩa không đi với nhau, 1.81 suất thực ở 
những nước này có xu hướng tăng lên từ 


1973 đến 1990, điều này không giống như 
lãi suất danh nghĩa. Kết luận chung rằng 
những điễn biến của lãi suất danh nghĩa 
không phái là công cụ chỉ báo tốt cho điễn 
biến của lãi suất thực, nói chung tổ ra là 
đúng đối với cả thế giới. 


1,ãi suất thực và lãi suất danh nghĩa có tính tới t trong thương mại ở 9 nước ngoài đã công 


nghiệp hóa : 1973 - 1990 
гд? (K) 
16| 


¿Z relato, 
м 


` 


n L. 1 
rZ — 4978. 1980 


L. 1 + 1. 
UT 107 1906 19880 1900 


TÓM ТАТ 


1. Lãi suất hoàn vốn, một phép đo mô tå 
một cách chính xác nhất lãi suất, là lãi suất 
làm cân bằng giá trị hiện tại của tiên trả trong 


tương lai của một công cụ vay nợ với giá trị 
hôm nay của món tiễn đó. Việc áp dụng 
nguyên lý này toát ra rằng giá trái khoán là 
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lãi suất có tương quan nghịch đảo : khi lãi 
suất tăng thì giá trái khoán giảm và ngược 
bại. 

2. Có hai phép đo lãi suất kém chính xác 
hon được dùng chung để xác định lãi suất 
đối với trái khoán coupon và trái khoán giảm 
giá. Lãi suất hoàn vốn hiện hành, nó bằng 
tiễn coupon chia cho giá của một trái khoán 
coupon, là một phép đo kém chính xác hơn 
của lãi suất huàn vốn, hạn kỳ thanh toán của 
trái khoán cùng ngán thì giá của nó càng cách 
xa mệnh giá. 1.41 suất hoàn vốn trên cơ sở 
tính giảm (còn gọi [à 1а} suất hoàn vốn tính 
giảm) dinh giá thấp täi suất hoàn vốn đối 
với một trái khoán giảm giá, và sự định giá 
thấp càng trở nên xấu hơn nếu hạn kỳ thanh 
toán của chứng khoán càng đài hơn. Ngay 
khi са hai phép đo này là những chỉ đâu lắm 
lạc vẻ mức lãi suất, thì một sự thay đổi của 


CÂU HỒI VÀ BÀI TẬP 


+1. Một đô la ngày mai sẽ đáng giá hơn 
hay kém giá hơn đối với hạn hôm nay trong 
2 tường hyp : khi Hi suất là 20% và khi [i 
suất là 10% 2 

2. Bạn vừa trúng xổ số tiču bang 20 trí 
đôla và được lứa trả một triệu đôla (miễn 
thuế) mỗi năm. Có phải bạn đã được 20 triệu 
dota ? 

* 3. Nếu lãi suất là 10%, giá trị hiện tạt 
của một chứng khoán là bao nhiêu nếu nó 
thanh toán cho ban 1109 đôia vào năm tới 
và 1210 dóla vào năm sau đó và 1331 dòta 
vào nàm sau nữa ? 


chúng bao giờ cũng báo hiệu môt sự thay 
đổi khác có cùng hướng của lãi suất. 

3. Lợi tức của chứng khoán, điều nói với 
bạn rằng bạn đã kinh doanh tốt đến mức nào 
bằng việc giữ chứng khoán này qua một thời 
gian định trước, có thể khác xa với lãi suất 
do thco lãi suất hoàn vốn, Giá trái khoán dài 
hạn có đạo động lớn khí lãi suất thay đổi. 
Mức lợi vốn và tốn thất vốn КЫ ấy có thể 
tớn, đây là lý do vì 
không được coi là tài sản an toàn với một lợi 
tức chắc chắn. 


sao trái khoán đài hạn 


4. а) suất thuc được định nghĩa là I 
suất danh nghĩa trừ dì mức lạm phát dy tính. 
Nó là một phép đo tốt hơn đối với những ý 
muốn di vay hay cho vay so với lät suất danh 
nghĩa và nó là môl công cụ chỉ báo tốt hơn 
về độ căng thẳng của các điều kiện ở thị 
trường tín đụng so với lãi suất danh nghĩa. 


4. Nếu cùng một chứng khoán đó được 
bán với giá 4000 Фоа, thủ 1А suất hoàn vốn 
nhiều hơn hay ithon 10 7 Vì sao như vậy ? 

* 5. Пау viết công thức được dùng để 
tính lãi suất hoàn vốn cho 1 trái khoán 20 
năm với lãi suất coupon 10% và mệnh giá là 
1000 dôta, trái khoán này bán 2000 айа. 

6. Tính lãi suất hoàn vốn của một trái 
khoán giảm giá có mệnh giá 1000 dôta mãn 
hạn trong 1 năm, trái khoán hán với giá 800 
dòta. 

* 7. Tính lãi suất hoàn vốn của môt món 
уду đơn 1 triệu dbla yêu cầu hoàn trå 2 triệu 
доіа trong 5 năm ? 
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8. Dé uà tiên học phí, bạn vừa vay một 
món 1000 đôïa của chính phú, món này yêu 
cầu bạn thanh toán 126 dôla một năm trong, 
25 năm. Tuy nhiên bạn không рй thánh 
toán gì cả cho tới ngày bạn tốt nghiệp đại 
học sau đây 2 năm. Vì sao lãi suất hoàn vốn 
lại nhất thiết по hơn 12% 7 lãi suất hoàn 
vốn đối với món vay trà tiến cố định thông 
thường 1000 dòia trong đó bạn thanh toán 
120 đôla mỗi năm trong 25 năm là bao 
nhiêu ? 

* 9, Trái khoán 1000 да nào có tài suất 
hoàn vốn cao hơn : trái khoán 20 năm bán 
với giá 800 đôla với lãi suất hoàn vốn hiện 
hành 15% hay uái khoán môt năm һап với 
giá 800 dota với một lãi suất hoàn vốn hiện 
hành 5% ? 

10. Chọn 5 ưái khoán kho bạc Mỹ trong 
trang tái khoán của E nhật báo và tính lãi 
suất hoàn vốn hiện hành. Chỉ ra khi nào lãi 
suất hoàn vốn hiện hành là một xấp xỉ tốt 
của lãi suất hoàn vốn ! 

* 11. Bạn được mời mua hai trái khoán : 
1 ái khoán kho bạc Mỹ hạn kỳ 1 năm với 
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lãi suất hoàn vốn 9% và tín phiếu kho bạc 
Mỹ hạn kỳ 1 năm với một lãi suất hoàn vốn 
trên cơ sở tính giảm 8,9%. Bạn chọn cái nào 
hon ? 


12. Bạn sẽ tiếp tục giữ cíi nào thì hơn 
niếu có một sự giảm lãi suất : trái khoán dài 
han hoặc trái khoán ngắn hạn ? Vì sao ? 

* 13. Cố vấn tài chính Francine vừa mới 
góp ý với bạn như хаш ; "những tái khoán 
dài hạn chắc chấn là những vụ đâu tư lớn vì 
Ки suất của nó vượt quá 20%”. Có nhất thiết 
là Trancine nói đúng không ? 

14. Nếu lãi suất vay thế chấp tăng từ 5 
đến 10% nhưng mức tầng du tính về giá nhà 
tảng từ 2 đến 9%, тої người có đễ mua nhà 
hin hay gặp khó khăn hơn ? 

* 15. Lãi suất đã thấp hơn ở giữa những 
năm 1980 so với cuối những năm 1970, tuy 
vậy nhiều nhà kinh tế đã khuyên rằng lãi 
suất thực thực tế đã cap hơn nhiều vào giữa 
những năm 1980 so với cuối những năm 
1970. Điều này có ý nghĩa thế nào ? Bạn có 
cho rằng những nhà kinh tế này nói đúng 
hay không ? 


CHƯƠNG 5 
Một phương pháp đơn giản cho 
việc chọn chứng khoán đầu tư : 
Lý thuyết lượng cầu tài sẵn 


LỜI DẪN 


Giả sử bạn bất. ngờ phất lên ! Có thể bạn vừa trúng giải độc đắc 25 triệu đỏla, 
và món trả đâu tiên 600.000 dóla của bạn đã vừa tới hoặc một người thân chết di 
để lại di chúc cho bạn một món động sản 200.000 đôla. Có lẽ bạn muốn làm rất, 
nhiều thứ với của trời cho này, tau một ngôi nhà lớn, mua một chiếc Ferrari hoặc 
đầu tư vào vàng, đất, tín phiếu kho bạc, hay cổ phần TBM. Bạn sẽ quyết định như 
thế nào về việc chọn giữ những loại tài sản gì để lưu trữ của cải mới có của bạn ? 
Bạn phải cân cứ chuẩn mực nào để quyết định chọn cái gì trong số những phương 
tiện cất giữ của cải khác nhau này ? Liệu bạn chỉ mua một loại tài sản hoặc một, 
vài loại khác nhau ? 


Chương này giúp trả lời những câu hỏi đó nhờ việc phát triển một lý thuyết, 
kinh tế gọi là lý thuyết lượng câu tài sán - (hoặc còn gọi là lý thuyết chọn chứng 
khoán đầu tư). Lý thuyết này - một trong những công cụ phân tích cơ bản dùng 
để nghiên cứu tiền tệ, hoạt động ngân hàng và thị trường tài chính - vạch ra tiêu 
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chuẩn quan trọng khi quyết định những tài sản nào đáng mua. Ngoài ra nó còn 
cho chúng ta một ý tưởng vì sao nên đa dạng hóa tài sản chứ không nên dat tất 
cả trứng vào 1 rổ. 


Trong các chương sau, chúng ta dùng lý thuyết tài sản để phân tích nhiều 
hiện tượng kinh tế, như : hình thái diễn biến của lãi suất, việc quản lý tài sản có 
và tài sản nợ ngân hàng, quá trình cung ứng tiên tệ, sự tiến triển của hệ thống 
hoạt động ngân hàng và đổi mới tài chính, lượng cầu tiền tệ và các lý thuyết về 
hình thái diễn biến của thị trường tài chính. 


NHỮNG YẾU TÓ QUYẾT ĐỊNH LƯỢNG CÂU TÀI SÅN 


Một tài sản là một vật sở hứu có chứa giá trị. Những thú như tiền, trái khoán, 
cổ phiếu, tác phẩm nghệ thuật ; đất, nhà, thiết bị nông trại, máy móc sản xuất 
уу... đều là tài sân. Khi phải trả lời câu hỏi là có nên mua và nám giù một tài 
sản, hoặc nên mua một tài sản này thì hơn là mua một tài sản khác, một cá nhân 
phải xem xét những yếu tế sau đây : 


1. Của cải, toàn bộ những tiểm lực kinh tế biện có cho cá nhan đó. 

2. Lợi tức dự tính của một tài sản này so với сас lợi tức dự tính của những tài 
sản thay thế. 

3. Mức độ không chắc chắn hoặc rủi ro đi kèm với lợi tức của một tài sản so với 
các tài sản thay thế, 

4. Tính “lòng” của một tải sản so với các tài sản thay thế, nghĩa là nó có thể 
nhanh chóng và để dàng chuyển sang tiền mặt nhu thế nào. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Khi chúng ta thảo luận từng yếu tố ảnh hưởng đến lượng cầu tài sản, thì hãy 
nhớ rằng chúng ta luôn luôn giữ tất cá những yếu tố khác không đổi. Cũng suy 
nghĩ về các ví dụ bổ sung đối với việc những thay đổi trong mỗi yếu tő së ảnh 
hưởng thế nào đến quyết định của bạn trong việc mua một tài sản, ví dụ một cái 
nhà hoặc một số cổ phần. Phương pháp trực quan này sẽ giúp bạn hiểu lí thuyết 
này ứng dụng như thế nào trong thực tế. 
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Của cải 

Khi một người thấy rằng của cải của anh ta đã tăng lên, anh ta có thêm tiểm 
lực kinh tế sắn sàng để có thể mua sắm tài sản, và như vậy, không có gì 
đáng ngạc nhiên, số lượng tài sản mà anh ta yêu cầu (lượng câu tài sản) sẽ 
tăng lên Ð, Lượng cầu vẻ các loại tài sản khác nhau chắc chắn có những đáp ứng 
khác nhau đối với những thay đổi về của cải, tuy nhiên lượng cầu một số loại tài 
sản sẽ tăng nhanh hơn theo sự tăng của cải so với lượng cầu những loại tài sản 
khác. Mức độ của sự đáp ứng này được đo theo một khái niệm gọi là "Dó со dán 
của lượng cầu theo của с: tương tự như khái niệm về độ co dãn của lượng 
cầu theo thu nhập mà bạn да học ở giáo trình những nguyên lí kính të). Độ со 
дап của lượng cầu theo của cải đo lường xem, khi mọi thứ khác không thay đổi, 
lượng cầu vë một loại tài sản thay đổi bao nhiêu phản trăm ứng với mỗi phần 
trăm thay đổi về của cải. 


% thay đổi vë lượng cầu độ co dàn của lượng cầu 


% thay đổi về của cải ` của cài 


Ví dụ, nếu lượng cầu tiền mặt chỉ tăng 50% khi của cải tăng 100%, chúng ta 
nói rằng tiên mặt еб một độ eo dân của lượng cầu theo của cải là 1/2. Nếu đối với 
một cổ phiếu lượng cầu tăng 200% khi của cải tăng 100%, thì độ со dán của lượng 
cầu là 2. 

Các tài sản có thể được phân làm 2 loại tùy theo giá trị độ co dàn của lượng 
cầu theo của cải của chứng. Một tài sản là "cần thiết" nếu chỉ đến mức mà dân 
chúng muốn nám рій, bởi vậy khi của cải tăng lên, mức tăng lượng cầu của tài 
sản đó tính theo phần trăm sẽ ít hơn mức tăng của của cải tính theo phân trăm 
- nói khác đi, độ со dàn theo của cải của nó nhỏ hơn 1. 

Do lượng cầu của một tài sản cần thiết không tăng tỉ lệ với của cải, số lượng 
của loại tài sản này mà dân chúng muốn nắm giữ so với của cải của họ sẽ giảm đi 
khi của cải tăng, Một tài sản là "cao cấp" nếu độ со dàn theo của cải của nó lớn 


(1) Tuy vậy, có thể có một số loại tài sản gọi là “tài sản Кат giá” thì số lượng cắn thiết không tang lên khi số lượng, 
của cải tăng lên, những loại tài sản này là hiểm. Như vậy đối với mục địch của chúng ta. chúng ta luôn cho rằng 
yêu cầu về tài sản tăng khi của cả: tầng, 
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hơn 1, và khi của cải tăng, lượng cầu tài sản này tăng nhiều hơn theo tỉ lệ và số 
lượng mà dân chúng nắm giữ so với của cải của họ sẽ tăng lên. Cổ phiếu và trái 
khoán địa phương là những ví du vẻ tài sản "cao cấp", tiên mặt, tiên gửi tài 
khoản séc là những tài sản "cần thiết". 

Tác dụng của những thay đổi về của cải đối với lượng cầu một loại tài sản có 
thể nói tóm như sau : Khi giữ những thú khác không thay đổi, một sự lăng 
оё của cái làm tăng lượng câu một tài sán, ой sự tăng lượng cầu này lớn 
hơn nếu tài sản đó mang nhiêu tính chất cao cấp hơn là tính chất cản 
thiết. 


Lợi tức dự tính 
Trong chương trước đây, ta đã thấy rằng lợi tức của một tài sản cho biết ta 


được lợi bao nhiêu đo việc nắm giữ tài sản đó. Khi chúng ta đưa ra quyết định 
mua một tài sản thì chúng bị ảnh hưởng bởi việc chúng ta du tính lợi tức của tài 


sản đó là gì. Ví đụ nếu một trái khoán của công ty Mobil Oil có một lợi tức 15% 
trong một nửa thời gian và 5% trong nứa thời gian kia, thì lợi tức đự tính của nó 
(bạn có thể coi như lợi tức trung bình) là 10% ® Nếu lợi tức dự tính của trái 
khoán Mobil Oil này tăng lên so với lợi tức dự tính của các tài sản thay thế, khi 
giữ cho mọi thứ khác không đổi, thì nó trở nên đáng mua hơn và lượng cầu trái 
khoán nảy tăng lên. Điều này có thể xảy ra theo 2 cách : (1) Khi lợi tức dự tính 
cho trái khoán Mobil Oil tăng lên trong khi lợi tức của tài sản thay thể - ví đụ, cổ 
phần trong công ty America Broadcasting - giữ không thay đổi, hoặc (2) khi lợi 
tức tính cho tài sản thay thế, cổ phán ABC, giảm trong khi lợi tức của trái khoán 
Mobil Oil giữ nguyên không đổi. Tóm lại : Mót sự tăng lợi túc dự tính của một 
tài sán sơ обі lợi túc dự tính của một tài sán thay thế, khi giữ mọi thứ 
khác không đổi, sẽ làm tăng lượng câu tài вап dó. 


(2) Một cách tổng quát hơn. lợi tức dự tỉnh bằng một tổng có tính tỉ kẹ của mỗi một lợi tức có thể được thực hiện nhân 
với xác suấi xuất hiện của nó : 
RET= Ур, х ВЕТ, 


trong 46: REP = lợi tức dự tính 
Р, = xác suất thực hiện RET, 
ВЕТ, = lợi tức được thực hiện. 


1 1 
Đối với 1 trái khoán Mobil Oil. КЕЛ" = x 15% + x 5% = 10 
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Rúi ro 

Mức độ rủi ro hoặc không chắc chắn về lợi tức của một tài sản cũng tác động 
lên lượng câu tài sån đó. Ta hãy xem xét 2 tài sản : Cổ phiếu trong hãng hàng 
không Fly-by-Night và cổ phiếu trong Công ty xe buýt Feet-on-the-Ground. Giá 
sử cổ phiếu trong hãng Fly-by-Night có lợi tức 15% trong nửa thời gian, và 5% 
trong nửa thời gian khác, do đấy lợi tức du tính là 10%, trong khi cổ phiếu ở công 
ty xe buýt Feet-on-the-Ground có một lợi tức cố định 10%. 

Cá phiếu ở hãng Fly-by-Night có sự không chắc chắn vå lợi tức, do vậy có mức 
rủi ro lớn hơn so với cổ phiếu ở Feet-on-the-Ground, vậy lợi tức nào là chác 
chắn®, 

Một cá nhân không иа mẹo hiểm sẽ ưu tiên chọn cổ phiếu ở Feet-on-the- 
Ground (thứ chắc chắn) hơn là cổ phiếu ở Fly-by-Night (tài sản rủi ro), tuy các cổ 
phiếu này có cùng lợi tức du tính 10%. Còn một người thích mạo hiểm là một, 
người ưa mạo hiểm hay người yêu mao hiểm. Hầu hết dân chúng không ưa mạo 
hiểm, до vậy, khi mọi thứ khác bằng nhau, họ sẽ ưu tiên nắm giữ tài sản ít rủi ro 
hơn. Vì thë, khi giữ mọi thứ khác không đổi, nếu sự rủi ro của một tài sán 
tăng lên so обі гїї ro của các tài sán thay thế, thì lượng câu của nó sẽ 
giảm. 


Tính lỏng 

Một yếu tố khác tác động đến lượng cầu một tài sản là tính lỏng của nó ; tức 
là, nó có thể chuyền sang tiền mặt nhanh đến mức nào mà không chịu nhiều phí 
tổn, Ví dụ, một ngôi nhà, không phải là thứ tài sản lông nhiều, bởi vì để bán 
nhanh 1 ngôi nhà nhằm thanh toán các hóa đơn nợ, nó phải bán với giá thấp di 


(3) Một công thức đo rùi ro được dùng thường xuyên là công thức độ lệch chuẩn © : 


в=\/Ў. (КЕТ ВЕРУ 


Trong dó mọi biến ố đã được định nghĩa trong chú thích cui trang iruóc đây. Với cổ phiếu E1y-by-Night 


nó hằng \/0,5х 10%)°+ 0,5 x (5% - 1092 
móla  V]x(10%-10%? = 0% 


Như bạn thấy, cổ phiếu Ily-by-Niehi. tài sản nhiều rủi ro hơn, có một độ lệch chuẩn về lợi tức lớn hơn. 
Nếu có một tài sản khác. ví dụ một cổ phiếu của hãng High Flyer Incorporated với lợi tức (0%: ở một nửa thời 
gian và 20% ở nửa khác, lợi tức dự tinh của nó cũng là 10%. Tài sẵn này nhiều rủi ro hơn cá 2 4 sán kia và dọ 
Kch chuẩn lợi tức của nó cho thấy điều này. Với cổ phiu High Flyer, độ lệch chuẩn là 

VOS x(0%- 10%)2+ 0,5 (20% - 109): = 10%, nó cao hơn dó lệch chuẩn của cổ nhiều Fly-by-Night hoặc 


Eeet-on-the-Ground. 


= 5%, trong khí 061 với cổ рди FFeet-on-the-Ground. 
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nhiều. Chỉ phí giao dịch trong việc bán 1 ngôi nhà cũng đáng kể (lệ phí môi giới, 
lệ phí luật sư v.v..). Một tín phiếu kho bạc Mỹ, là một tài sản có độ lông cao. Nó 
có thể được bán với chỉ phí giao địch nhỏ trong một thị trường được tổ chức tốt, 
trong đó có nhiều nhà buôn, do đó nó có thể được bán nhanh với chỉ phí thấp : 
Một tài sản cảng lòng so vói các tài sán thay thế, khi giữ mọi thú khác không 
thay đối, thì nó càng duge ua chuộng од lượng câu tài sán dó sẽ càng lón. 


LÝ THUYẾT LƯỢNG CẦU TÀI SẢN 

Tất cả những yếu tó quyết định mà chúng ta vừa thảo luận có thể được góp 
với nhau vào Lý thuyết lượng cầu tài sản, lý thuyết này phát biểu rằng, khi 
git mọi yếu tó khác không абі : 

1. Lượng cầu một tài sản thường có tương quan thuận với của cải với một đáp 
ứng lớn hơn nếu tài sản đó có nhiều tính chất "cao сар" hơn là tính chất "cân 
thiết". 

2. Lượng cầu một tài sản có tương quan thuận với lợi tức dự tính của nó so với 
các tài sản thay thế. 

3. Lượng câu một tài sản có tương quan nghịch đảo với rủi ro vẻ lợi tức của nó 
so với những tài sản thay thế. 

4. Lượng cầu một tài sản có tương quan thuận với tính lỏng của nó so với 
những tài sản thay thế. 

Những kết quả này được tóm tắt ở Bảng 5.1. 


NHUNG LỢI ÍCH СОА VIỆC ĐA DẠNG HÓA 


“Thảo luận của chúng ta về lý thuyết lượng cầu tài sản chỉ ra rằng hảu hết dân 
chúng muốn tránh rủi ro : tức là, họ là những người không ưa mạo hiểm. Thế thì 
vì sao lại có nhiều người đầu tư nám giữ nhiều tài sản rủi ro chứ không phải là 
chỉ có môt ? Phải chăng việc nắm giữ nhiễu tài sản rủi ro đã dat nhà đâu tư nắm 
giữ chúng trước nhiêu rủi ro hơn nửa ? 

Lời cảnh báo từ xưa về việc đừng đặt tất cả trứng của bạn vào một cái rổ chính 
là chìa khóa cho câu trả lời : Bởi vì nấm giữ nhiều tài sản rủi ro (được gọi là đa 
dạng hóa) giảm bớt tổng rủi ro vẻ những tài sản đó mà một nhà đầu tư gặp 
phải, đa dạng hóa là có lợi. Để xem vì sao lại như thế, ta hãy xem xét một số ví dụ 
đặc biệt về việc một nhà đầu tư sẻ nhận được thành quả như thế nào trong các 
việc đầu tư của anh ta khi anh ta nắm git 2 loại chứng khoán có rủi ro. 
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Bảng 5.1. Tám tắt: Đáp ứng lượng cầu vë một tài sản trước các thay đổi vë thu nhập 


hoặt của cái, lợi tức dự tính, rủi ro vò tính lông. 


Thay đổi của biến số Thay đổi về lượng cầu 
Của cải t T 
Lợi tức so với tài sàn khác t H 
Rủi ro so với tài sân khác t + 
Tính lông so với tài sàn khác t t 


Chú thích : Chỉ nêu những trường hợp bii y tăng. Hệ quả của việc biến số giảm đối với sự thay 
đổi lượng cầu sẽ ngược lại với những chỉ dẫn ở cột 2. 


Ta hãy xem 2 tài sản : một cổ phiếu của công ty Frivolous Luxuries, và một cổ 
phiếu của Bad Times Products, Unlimited. Khi nên kinh tế mạnh, giả sử là một 
nửa thời gian, Frivolous Luxuries có doanh số cao và lợi tức của cổ phiếu пау là 
15% ; khi nên kinh tế yếu kém, nửa còn lại của thời gian, doanh số thấp và lợi tức 
của cổ phiếu này là 5%. Mạt khác, giả sử sản xuất của Bad Times phát đạt khi 
nên kinh tế yếu kém do đó lợi tức của cổ phiếu đó là 15%, nhưng lợi tức lại kém 
khi nèn kinh tế mạnh và chỉ là 5%. Do cả hai cổ phiếu này dëu có lợi tức 15% 
trong một nửa thời gian và 5% trong nửa khác, cả hai dèu có một lợi tức dự tính 
là 10%. Tuy nhiên, cả hai cổ phiếu đêu có rủi ro thực sự vì có sự không chắc chắn 
về lợi tức thực của chúng. 

Тау vậy, giả sử rằng thay vì chỉ mua cổ phiếu này hay có phiếu kia, nhà đầu 
tư Irving đặt một nửa tiền tiết kiệm của mình vào cổ phiếu Frivolous Luxuries 
và nửa khác vào cổ phiếu Bad Times Product. Khi nền kinh tế mạnh mẽ, cổ 
phiếu Erivolous Luxuries có lợi tức 15%, còn cổ phiếu Bad Times Product có lợi 
tức 5%. Kết quả Irving thu được lợi tức 10% (số trung bình của 5% và 15%) trong 
việc nắm giữ 2 cổ phiếu. Khi nën kinh tế yếu kém), Frivolous chỉ có lợi tức 5%, 
còn Bad Times Product có lợi tức 15%, như vậy Irving vẫn thu được lợi tức 10%. 
Nếu Irving đa dang hóa bằng cách mua cả 2 cổ phiếu, anh ta thu được lợi tức 10% 
bất kể là nên kính tế đó mạnh hay yếu. Irving khá lên nhờ chiến lược đa dang 
hóa này vì lợi tức dự tính của anh ta là 10%, bằng với khi chỉ giữ cổ phiếu 
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Frivolous Luxuries hay chi giù cổ phiếu Bad Times Product, và anh ta chua bị 
đặt trước bất kỳ rủi ro nào. 


Tuy trường ћор mà chúng ta vừa mô tå, cho thấy lợi ích như thế của việc đa 
dạng hóa có vẻ hơi không thực tế. That là khó tìm được 2 chứng khoán có những 
đặc tính là khi lợi tức của một chứng khoán cao thì lợi tức của chứng khoán kia 
luôn” thấp. Trong đời thực, chúng ta dë có khả năng tìm thấy những chứng 
khoán có lợi tức tốt nhất nhưng lại độc lập với nhau ; tức là khi một lợi tức cao, 
thì lợi tức kia có thể là cao hay thấp. 

Giả вй rằng cả hai chứng khoán có một lợi tức dự tính 10% (với lợi tức 5% ở 
một nửa thời gian là 15% ở nửa thời gian kia). Đôi khi cả hai chứng khoán sẽ thu 
được lợi tức cao hơn và đời khi cá hai sẽ thu được lợi tức thấp hơn. Trong trường 
hợp này, nếu Irving có tổng số tiền ở mỗi chứng khoán bằng nhau, anh ta sẽ thu 
được cùng một lợi tức (tính trung bình) như nếu anh ta đã dat tất cả tiên tiết 
kiệm của mình chỉ vào một trong hai chứng khoán. Tuy nhiên, do lợi tức của hai: 
chứng khoán này độc lập với nhau, có thể là khi một chứng khoán đem lại lợi tức 
cao 15%, thì chứng khoán kia chỉ mang lại lợi tức thấp 5% và ngược lại, Trving có 
một lợi tức 10% (bằng lợi tức dự tính). Vì Irving có thêm khả nàng nhận được cái 
mà anh ta dự tính nhận được khi anh ta giữ cả hai chứng khoán thay vì chỉ giữ 
một thứ. 

Chúng ta có thể thấy rằng Irving lại đã giảm được rủi ro của mình qua việc đa 
dạng hóa. 


(4) Trường hợp được mó tả như thế, các lợi tức của 2 chứng khoán được gọi là cá tương quan đối nghịch. 

(5) Chúng ta cũng có thể thấy ràng việc da dạng hóa trong ví dụ trên dây dẫn tới rồi ro thấp hơn qua việc xem xét độ 
lệch chuẩn của lợi tức khi Irving đa dạng hóa và khi anh ta không làm như vậy, DỌ lệch chuẩn của lợi tức nếu 
Irving nấm chỉ một trong hai chứng khoán là V0.5 x (15% - 10%)2+ 0,5 x (S% - 10%)2= 5%. Khi Irving giữ 
hai chứng khoán với số lượng như nhau, có một xác suất 1⁄4 cho trường hợp anh ia sẽ nhận được 5% từ cả hai 
chứng khoán (cho một lợi tức tổng 5%), một xác suất 1⁄4 cho trường hợp anh ta së nhận được 15% từ cả hai cho 
một lợi tức tổng 15%, và một xác suất 1⁄2 cho trường hyp anh ta sẽ nhận được 15% từ một chứng khaán và 5% 
từ một chứng khoán kia (cho một thu nhập tổng 10%), Độ lệch chuẩn của lợi tức khi Irving da dạng hóa sẽ là : 


Моз (15% - 10%) + 0,25 х (5% - 10%)2+ 0.5 x (10% - 10%} = 3,5% 


Do độ lệch chuẩn của lợi nfc khi Irving đa dạng hóa thấp hơn so với khi anh ta chỉ giữ một chứng khoán, ta thấy 
da dang hóa đã giám rủi ro. 
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BÀI ĐỌC THÊM 5.1 


Chiến tích Donald Trump, một biểu tượng 
giàu có kiêu ngạo trong những năm 1980, 
minh họa cho sự nguy hiểm của việc không 
đa dang hóa. Trump, tác giả của cuốn sach 
bán chạy nhất, Trump : The Art of the Deal 
(Trump : Nghệ thuật giao dịch), đã thực hiện 
một cuộc giao dịch quá nhiều vè bất động 
sân. Bất động sàn của Trump bao gôm khách 
sạn Plaza, một lô đất rộng 74 mẫu Anh chưa 
xây đựng ở bờ Tây Manhattan và 2 song bạc 
ở Atlantic City, từ đây, ũng ta dán sâu viv thị 
trường bất động sản và đã vay rất nhiều để 
mua và nhục hồi lại một song bạc khác tat 
Atlantic City, sóng bạc Taj Mahal, với giá 1 
tỉ dó la. Với sự thiếu da dạng hóa của Trump, 
bất cứ sự suy yếu nàu của thị trường hất động 
sẵn và sòng bạc déu có thể là thảm họa, và 
sau đây chính хас là những gì đã xây ra. Với 
sự yếu kém đi của thị tường bất động sàn 
Dông Bắc bắt đầu vào cuối những năm 1980, 
và những thu nhập thấp so với dự tính của 
song bạc Atlantic City, Trump đã cảm thấy 
không đủ khả nàng thanh toán được đủ nợ 
của mình vào giữa năm 1990. Chi 65 triệu 
đôia vay có bảo lãnh từ 4 ngân hàng New 
York City và một nhóm 70 ngân hàng khác 
đã cho Trump vay trước đây, là chỗ dựa để 
Trump có thể tránh khỏi phá sàn. Những khó 


Những nguy hiểm của việc không da dang hóa : TRUMP - cuộc sụp đổ 


khăn vẫn tiếp tục đến với song bạc Taj Mahal 
đã buộc Trump phải từ bó một nứa vốn liếng 
của mình ở sòng bạc vào cuối 1990. 

Theo sự dàn xếp với các ngân hàng, 
Trump phải từ bỏ phán lớn quyền tự quyết 
trong công cuộc kinh doanh của mình ; và 
một điều tôi tệ, đã áp đặt lên cả ngân sách. 
Chi tiêu cá nhân đã bị giới hạn ở 450.000 đò 
lá mỗi tháng trong năm 1990, 375000 đô la 
mỗi tháng trong năm 1991, 300000 đô lạ mỗi 
tháng trong năm 1992 và sau đó, Tuy những 
hạn chế này không phåi là điều khó chịu đựng 
nổi cho tôi hay cho bạn, nhung Trump, người 
chỉ tiêu thả cửa có thể thấy đấy là ưở ngại 
nghiêm trọng cho phung cách sống của ông 
а. 


Ngôi nhà 110 buồng ở EFlarida, chiếc du 
thuyền 29 triệu và chiếc máy bay lên thẳng, 
có thể tất cả phải bán đi. Diễu có thể coi là 
thương tổn lớn hơn nta cho "Ngài Donald” 
như những người (hàn cận gọi ông ta, là ở 
chỗ, sự kỳ diêu của cái tên Trump có thể 
không còn nữa. 

Năm 1989, giá trị tài sản ròng của Trump 
được nêu ra là 1,7 ú đỏ la, nhưng tháng 8- 
1990, Ủy bạn kiểm trả sóng bạc New Jersey 
đã tiết lộ rằng ông tạ có thể không còn gì 
khác nguài món nu tới 294 triệu dó la. 


Một trường hợp mà Irving không thu được lợi đo đa dạng hóa đó là khi những 
lợi tức của 3 chứng khoán này đi kèm nhau một cách sít sao. Trong trường hợp 
này, khi chứng khoán thứ nhất có lợi tức 15%, chứng khoán thứ 2 cũng có lợi tức 
15% và giứ kết quả lợi tức của cà hai chứng khoán là 15%. Khi chứng khoán thứ 
1 có lợi tức 5%, chứng khoán kia có lợi tức 5% và git cả hai kết quá ở mức lợi tức 
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5%. Kết quả của việc đa dang hóa bằng cách giữ cả hai chứng khoán là có một lợi 
tức 15% trong một nửa thời gian và 5% trong nửa kia, điều này đúng là cùng một. 
kết hợp các lợi tức thu được khi chỉ giữ một, trong hai chứng khoán nói trền. Kët 
cục, việc đa dạng hóa ở trường hợp này không dán tới bất kỳ sự giảm rủi ro nào. 

Những ví dụ chúng ta vừa xem xét trên đây mình họa cho những điểm quan 
trọng sau đây về vấn đề đa dạng hóa : 

1. Đa dang hóa hầu như luôn luôn có lợi cho những nhà đầu tư không ưa mạo 
hiểm đo nó giảm rủi ro, trừ khi lợi tức của những chứng khoán điễn biến theo 
nhau một cách hoàn hảo (điều này rất hiếm xảy ra). 

2. Những lợi tức của 2 chứng khoán càng không đi kèm với nhau nhiều, thì lợi 
ích của việc đa dang hóa càng nhiều hơn (giám rủi ro). 

Đối với một triển vọng trong thế giới thực của việc đa đạng hóa hãy xem Bài 
đọc thêm 5.1. 

Với những hiểu biết về những yếu tế ánh hưởng đến các quyết định của 
những nhà đầu tư trước việc mua và lưu giữ các tài sản khác nhau nói trên, 
chúng ta sẵn sàng nghiên cứu sâu chương sắp tới xem giá của một tài sản cụ thể 
- các trái khoán - được xác định như thế nào. 


TÓM TẮT 


1. Lý thuyết lượng cầu tài sản cho 
chúng ta biết rằng lượng cầu tài sản có 
(a) tương quan thuận với lợi tức dự tính 
của một tài sân so với các tài sản thay 
thế ; (c) tương quan nghịch với mức rủi 
ro của 1 tài sản so với các tài sản thay 
thế ; và (d) tương quan thuận với tính 
lông của một tài sản so với các tài sản 


thay thế, 

2. Việc đa dang hóa (nắm giữ nhiêu 
hơn một tài sản) làm lợi cho các nhà 
đầu tư vì nó làm giám rủi ro mà họ phải 
đương đâu, và lợi ích càng lớn khi lợi 
tức từ các chứng khoán càng không điễn 
biến theo sát nhau. 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


*1. Bằng lý thuyết lượng câu tài sån hãy 
giải thích vì sao bạn sẽ thêm hoặc giảm bớt 
ý muốn mua cổ phiếu của Polariod trong 
những tình huống sau : 

a) Của cải của bạn suy рїйт. 

b) Bạn dự định nó được nâng cao giá trị. 


©) Thị trường trái khoán trở nên lỏng hơn. 

d) Bạn uü liệu vàng tăng giá. 

с) Giá cà ở thị trường trái khoán trở nên 
bất định hơn. 

*2. Bằng lý thuyết lượng cầu tài sản trên 
đây hãy giải thích vì sao bạn sẽ thêm hoặc 


144 


PHÁN II - NHỮNG CƠ SỞ СОА LÃI SUẤT 


——————-__————_——c —————— 


giảm bớt ý muốn mua một ngôi nhà trong 
những tình huống sau : 

а) Bạn vừa thừa kế một trăm ngàn đôia. 

b) Chỉ phí môi giới bất động sẵn giảm từ 
6% giá bán xuống 4% giá bán. 

с) Bạn dự tính cổ phiếu Polariod tăng giá 
trị gấp đôi trong пат tới. 

d) Giá cả trong thị trường cổ phiếu шӯ 
nën bất định hơn. 

e) Bạn trù tính giá nhà sẽ giám. 

*3, Bằng lý thuyết lượng câu tài sản, hãy 
giải thích vì sao bạn sẽ thêm hoặc giảm. bớt 
ý muốn mua vàng trong những tình huống 
sau: 

а) Vàng lại trở nên được ua thích dùng 
làm phương tiện trao đối. 

b) Giá cả trong thị trường vàng ở Mỹ trở 
nên bất định. 

с) Bạn dy tính lạm phát gia tầng và giá 
vàng có xu hướng chạy theo mức giá tổng 
hợp ở Mỹ. 

d) Bạn dự tính lãi suất tăng. 

*4. Bằng lý thuyết lượng cầu tài sản, hãy 
giải thích vì sao bạn sẽ có thêm hoặc làm 
bớt ý muốn mua trái khoán AT & T trong 
những tình huống sau : 


a) Việc mua bán những trái khoán này 
tăng lên đo vậy chúng đễ bán. 

b) Bạn dy tính một "thị trường" đầu cơ 
giá cổ phiếu xuống (nghĩa là giá cổ phiếu đự 
tính sẽ sụt giåm). 

c) Chí phí môi giới cổ phiếu giảm. 

d) Bạn dy tính lãi suất tàng. 

с) Chỉ phí môi giới trái khoán giảm. 

*5, Câu sau là đúng, sai, hay không rõ 
rột : "Một người càng sợ rủi ro, hạ càng có 
thể đa dạng hóa đầu tư”. 


Нау giải thích vì sao ? 
*6. Giả sử rằng tôi sở hữu một đội bóng 


` đá và tôi có kế hoạch da dụng hóa bằng cách 


mua cổ phần ё: 

a) Một công ty, công ty này sử hữu một 
đội bóng rổ, hnặc 

b) Một công ty được phẩm. 

“Trường hợp nào trong 2 cuộc đầu tu này 
có thể piâm rủi ro chung mà tôi gặp phải ? 

*7. Câu sau đây là đúng, sai, hay không 
rõ rệt : "Không có người sợ rủi ro nào lại đi 
mua một chứng khoán có lợi tức dự tính thấp 
hơn, nhiều rủi ro hơn, và kém lỏng hơn so 
với một chứng khoán khác”. Hãy giải thích. 


CHƯƠNG 6 
Hình thái diễn biến 
của lãi suất 


LỜI DẪN 

Đầu những năm 1950 lãi suất danh nghĩa của nhứng tín phiếu Kho bạc loại 3 
tháng là khoảng 1% một năm, năm 1981 lãi suất đã đạt đến mức trên 15% rồi 
giảm di xuống dưới 6% giữa những nam 1980, và 1990 đã tang lên trên 7%. Điều 
gì giải thích những дао động quan trọng này của lãi suất ? Một lý do vì sao chúng 
ta nghiên cứu tiên tệ, hoạt động ngan hàng và thị trường tài chính chính là để 
mang lại một số trả lời cho câu hỏi này. 

Trong chương này, chúng ta xét xem lái suất danh nghĩa được xác định như 
thế nào và những yếu tó ảnh hưởng đến hình thái điễn biến của nó. Do chúng ta 
biết rằng lãi suất có tương quan nghịch đảo với giá trái khoán, nếu chúng ta có 
thể giải thích giá trái khoán thay đổi, thì chúng ta cũng có thể giải thích vì sao lãi 
suất dao động. Ó đây, chúng ta sẽ áp dụng sự phân tích cung cầu để xem xét vì 
sao giá trái kboán và lãi suất thay đổi. 


KHUÔN MẪU TIỀN VAY : LƯỢNG CUNG VÀ САП 
TRONG THỊ TRƯỜNG TRÁI KHOÁN 


Chứng ta trước hết tiếp cận với vấn đẻ phân tích việc xác định lãi suất bằng 
cách nghiên cứu lượng cung và cầu trái khoán. Bước đầu tiên trong quá trình 
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phân tích và dùng lý thuyết lượng cầu tài sản đã nghiên cứu ở Chương 5 để thu 
được đường cầu (demand curve), nó là sự liên hệ giữa lượng cầu và giá khi tất cả 
các biến số kinh tế khác được giữ không đổi (nghĩa là các giá trị của những biến 
số khác được lấy theo các giá trị cho trước). Bạn có thể nhớ lại các môn học kinh 
tế trước đây, một sự thừa nhận rằng tất cả các biến số kinh tế khác được giữ 
không đối được gọi là ceteris paribus nghĩa Latinh là : Mọi thứ khác ngang bằng. 


Đường cầu 

Để làm sáng tà sự phân tích của chúng ta, chúng ta hãy xem xét lượng cầu về 
trái khoán giảm giá 1 năm, loại này không có tiên caupon nhưng nó thanh toán 
cho người sở húu 1.000 dóla theo mệnh giá sau 1 năm. Nếu thời gian lưu giữ là 
1 năm thì như chúng ta đã thấy ở Chương 5, lợi tức của trái khoán được biết một 
cách chắc chắn và bằng với lãi suất khi được đo bằng lãi suất hoàn vốn. Điều 
này nghĩa là lợi tức dự tính của trái khoán này bằng lãi suất ¿, theo phương 
trình (4.6) ở Chương 4 là : 


Е.Р, 
i= RET = 
Pa 
trong đó : 
i = lãi suất = lãi suất hoàn vốn. 


RET: = lợi tức dự tính. 
F =mệnh giá của trái khoán giảm giá. 
Р, = giá mua ban đầu của trái khoán giảm giá. 

Công thức này cho thấy rằng một giá trị riêng của lãi suất tương ứng với mỗi 
giá trái khoán. Nếu trái khoán này bán với giá 950 đôla, thì lãi suất và lợi tức dự 
tính trong trường hợp này là : 

{1000 đôla - 950 đôla) 


= 0,053 = 5,3%. 
950 ёда 


Ở lãi suất và lợi tức dự tính này, chúng ta Һау giá sử rằng lượng cầu trái 
khoán này là 100, và được vẽ là ở điểm А ở Hình 6.1. О giá 900 dòla, lãi suất và 
lợi tức dự tính bằng : 

(1000 ёда - 900 dóla) 


= 0,111 = 11,1%. 
900 да ` 


Do lợi tức dự tính của các trái khoán này là cao hơn, với tất cá những biến số 
kinh tế khác (như thu nhập, lợi tức dự tính của những tài sản khác, rủi ro, tính 
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Tông) được giữ không đổi, lượng cầu trái khoán sẽ cao hơn như йү báo trước theo 
lý thuyết lượng cầu tài sản. Điêm В trên Hình 6.1 cho thấy rằng lượng cầu trái 
khoán này ở giá 900 đôla đã tang đến 200. Tiếp tục với cách lap luận này, nếu giá 
của trái khoán này là 850 đôla (lãi suất và lợi tức du tính là 17,6%) lượng cầu trái 
khoán này (điểm C) sẽ lớn hon khi so với điểm B. Tương tự, ở giá thấp hơn là 800 
дда (lãi suất = 25%) và ở giá 700 đôla (lãi suất = 33,3%), số lượng cầu trái khoán 
này sẽ còn cao hơn (điểm D và E). Đường Bš nói các điểm này ở đường cầu trái 
khoán, nó có độ đốc đi xuống thông thường cho thấy rằng ở các giá thấp hơn của 
trái khoán này, (mọi thứ khác ngang bàng) lượng cầu cáo hơn °, 

беа) е, 

(li sutt, i 

Aang прайс) 


1.000 
N # uL 


950 
34) 
Р 
ША ОЕ 
Z: 097 
W2-/243) 


400) 
25%) 


756| 
63,37) 


1 і 
йж 07—07 để 
Z 392 zng Lai kia 6 


Hình 6.1. Lượng câu và cầu trải khoản 


Đường cung 


Một sự thừa nhận quan trọng sau đường cầu trái khoán trên Hình 6.1 là ở 
chỗ, tất cả những biến số kinh tế khác ngoài giá và lãi suất của trái khoán được 


(1) Chú ý rằng phân tích của chúng ta cho biết đường cầu là đường đốc xuống. nó không hàm ý đường này là một 
đường thẳng. Để dễ trình bày chúng 1а sẽ vë các đường cung và câu như những đường thẳng. 
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giữ không đổi. Chúng ta dùng cùng một sự thừa nhận này dé đưa ra một đường 
cung, biều din tương quan gita lượng cung và giá trong khi tất cả những biến 
số kinh tế khác giữ không đổi. 

Khi giá các trái khoán nói trên là 750 đôla (181 suất = 33,3%) điểm F cho thấy 
số lượng cung trái khoán là 100. Nếu giá nó là 800 dəta, lãi suất ở mức thấp hơn, 
là 35%. Do ở lãi suất này, chi phí vay tiền bằng cách phát, hành trái khoán ít tốn 
kém hơn, các hãng së có ý định vay nhiều hơn theo cách phát hành trái khoán và 
lượng cung trái khoán ở mức cao hơn là 200 (điểm G). Một giá còn cao hơn nữa, 
850 đôla tương ứng với một lãi suất thấp hơn 17,6% đưa đến một số lượng cung 
trái khoán lớn hơn 300 (điểm C). Những giá cao hơn, 900 đôla, 950 đôla còn dân 
đến những lượng sung trái khoán lớn hơn nửa (điểm H và D. Đường cong B° nối 
những điểm này là đường cung ứng những trái khoán này. Nó có dạng đốc lên 
thông thường ở những đường cung, cho biết rằng khi giá tăng (mọi thứ khác 
ngang bằng), lượng cung tăng lên, 


Cân bằng thị trường 

Trong kinh tế học, cân bằng thị trưởng diễn ra khi số lượng mà đân chúng 
có ý định mua (lượng cầu - demand) bằng số lượng mà dân chúng có định bán 
(lượng cung - supply) ở một giá đã xác định, Trong thị trường trái khoán, điều 
này đạt được khi lượng câu trái khoán bằng lượng cung trái khoán. 

Bì=P (6.1) 

Trên Hình 6.1, sự сап bằng diễn ra tại điểm С, là nơi đường cầu và đường 
cung cắt nhau ở một giá trái khoán 850 đôla (lãi suất 17,6%) và số lượng trái 
khoán 300. Giá P* = 850 dóla là nơi lượng cầu bằng lượng cung được gọi là giá 
сап bằng hoặc giá thanh toán thị trường. Tương tự, lãi suất ¡* = 17,6% tương ứng 
với giá này được gọi là lãi suất cân bàng hoặc lãi suất thanh toán thị trường. 

Khái niệm cân bằng thị trường, và giá hoặc lãi suất cân bằng rất có ích bởi vì 
có một xu hướng để cho thị trường hướng vào chúng. Chúng ta có thể thấy rằng 
nó thể hiện trên Hình 6.1 trước hết bằng cách xét xem cái gì xảy ra khi chúng ta 
có một giá trị trái khoán nằm trên giá cân bằng. Khi giá trái khoán được đặt quá 
cao, ví dụ 950 đôla thì lượng cung trái khoán ở điểm I lớn hơn lượng câu trái 
khoán ở điểm A. Một tình trạng tương tự như thế, trong đó lượng cung trái 
khoán vượt quá lượng cầu trái khoán được gọi là một điều kiện cùng ứng vượt 
quá. Do dân chúng muốn bán nhiễu trái khoán hơn số mà những người khác 
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muốn mua, giá cả những trái khoán này sẽ giảm, và đây là lý đo vì sao mũi tên đi 
xuống được vẽ trên hình ở giá trái khoán 950 dôla. Chung nào giá trái khoán còn. 
giữ trên giá cân bằng, thì một sự cung ứng vượt quá trái khoán còn tiếp tục và 
giá của chúng sẽ tiếp tục giảm. 

Việc này chỉ ngừng khi giá đã đạt đến giá cân bằng 850 đôla tại đó sự cung 
ứng vượt quá trái khoán đã được loại bỏ. 

Вау giờ chúng ta hãy nhìn xem điều gì хау ra khi giá сас trái khoán này ở 
đưới giá cân bằng. Nếu giá các trái khoán này được dat quá thấp, 750 đôla, lượng 
cầu tại điểm E lớn hơn lượng cung tại điểm F. Việc này được gọi là tình trạng 
lượng cầu vượt quá. Lúc này дап chúng muốn mua nhiều trái khoán hơn là só 
mà những người khác muốn bán và do đó giá của nhứng trái khoán này sẽ tăng 
lên. Điều này minh họa bằng mũi tên đi lén được vë trên hình ở giá trái khoán 
750 40а. Chỉ khi lượng cầu vượt quá đối với trái khoán này được loại bỏ bằng 
việc tăng giá đến mức cân bằng 850 đôla mới không còn xu thế cho giá tăng 
thêm. 

Chúng ta có thể thấy rằng khái niệm về giá cân bằng nêu trên là một khái 
niệm hữu ích bởi vì nó chỉ ra vị trí mà thị trường sẽ ổn định. Do mỗi một giá trên. 
trục tung của Hình 6.1 tương ứng với một giá trị của lãi suất. Cảng sơ đỡ như 
vậy cho chúng ta thấy rằng lâi suất sẽ hướng về lãi suất cân bằng 17,6%. Khi lãi 
suất ở dưới lãi suất căn bằng, ví dụ như khi nó ở mức 5,3%, giá của trái khoán ở 
trên giá cân bằng và sẽ có một sự cung ứng vượt quá trái khoán. Giá của trái 
khoán sau đó tụt, дап đến việc tăng lãi suất hướng tới mức cân bằng. Một cách 
tương tự, khi lãi suất ở trên mức cân bằng, ví dụ khi nó ở mức 33,3%, có một. 
lượng cầu trái khoán vượt quá và giá trái khoán sẽ tăng, đưa lãi suất xuống trở 
lại mức cân bằng 17,6%. 


Phân tích cung và cầu 

Hình 6.1 là một sơ đô quy ước về cung và cầu với giá nằm ở trục tung và số 
lượng nằm ở trục hoành. 

Do lãi suất ứng với mỗi giá trái khoán cũng được vạch ra ở trục tung, sơ dó 
này cho phép chúng ta đọc lãi suất căn bằng, đồng thời cho chúng ta một mô hình 
điễn tả việc xác định lâi suất. Tuy nhiên, nó có sự bất lợi là lãi suất được vạch 
không thuận ở trục đứng. Hơn nữa, đo các nhà kinh tế quan tâm nhiều đến giá 
trị lãi suất hơn là giá trái khoán, sự có mặt. của giá trái khoán hơi làm rối mắt. 

Giải pháp cho vấn đề này là vẽ đường cung và cầu trái khoán trên một sơ dó 
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Hinh 6.2. Lượng cung và cầu trái khaản với lãi suất ở trục tung. 
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tại đó trục tung chỉ có các giá trị của lãi suất và tại đó lãi suất di chuyển sang 
hướng phải, tức là tăng khi chúng ta tiến lên theo hướng của trục. Sơ dó như vậy 
vë trên Hình 6.2 (a), trong đó các điểm А đến I phù hợp các điểm tương ứng trên 
Hình 6.1. Cần nhận thấy rằng một sơ đô cung và cầu giống như Hình 6.2 (a) có 
thể được vẽ cho bất kỳ loại trái khoán nào, dù là trái khoán giảm giá hoặc trái 
khoán coupon. 

Hình này nhìn hơi có vë khác thường một chút vì đường cong cầu trái khoán 
là dốc lên và đường cong cung đốc xuống. Tuy nhiên, các đường cong có dạng đốc 
này hoàn toàn phù hợp với việc phân tích cung cầu thông thường của chúng ta 
bởi vì chúng được vẽ ứng với lãi suất chứ không phải ứng với giá trái khoán. 

Để làm cho đường cầu có độ đốc xuống thông thường và đường cung có độ đốc 
lên thông thường, thì trục hoành và đường cung cầu có thể được dat tên lại. Bởi 
vì một hãng cung ứng các trái khoán thực tế đang vay một món tiên từ một người 
mua một trái khoán, "cung ứng một trái khoán" tương đương với "yêu cầu một 
khoản vay". Như vậy đường cung trái khoán có thể được hiểu lại là chỉ ra lượng 
cầu tiên vay ứng với mỗi giá trị của lãi suất. Nếu ta đật lại tên cho trục hoành là 
tiên vay, được định nghĩa như là số lượng tiền vay, thì lượng cung trái khoán có 
thể được đặt tên lại là /ượng cầu tiên vay, vì việc mua (việc yêu câu) một trái 
khoán tương đương với việc cung ứng một khoản cho vay. Hình 6.2 (b) vẽ lại 
những đường cong của Hình 6.2 (a), nhưng даі tên lại cho chúng và trục hoành 
mang tên tiên vay. Những đường cung và cầu sau khi đặt tën lại, có độ đốc thông 
thường. 

Vì các sơ đổ cung và cầu giải thích việc 1аї suất được xác định như thế nào 
trên thị trường trái khoán, sử dụng thuật ngữ tiền vay một cách phổ biến nhất, 
nên việc phân tích này được gọi là khuôn mẫu tiên vay. Do các chương sau mô 
tả sự hướng dẫn chính sách tiền tệ, chúng ta tập trung vào vấn đẻ lượng cung, 
cầu trái khoán bị tác động như thế nào, chúng ta sẽ tiếp tục tiến hành việc phân 
tích cung và cầu bằng trái khoán chứ không qua tiên vay. Dù cho việc phân 
tích được thực hiện qua tiên vay hay qua lượng cầu và cung trái khoán, các 
kết quả là như nhau và là các phương pháp tương đương để phân tích việc 
xác định lãi suất. ® 


(2) Một đặc điểm quan trọng của việc phân uch ở đây là ở chỗ cung và câu luôn luôn là theo tồn lượng (một tổng sË 
tiên tại một thời điểm xác định) tài хар. chứ không theo lưu lượng tài sán. Phương pháp này hơi khác so với một 
Số phân tich tiên vay nhất định được tiến hành theo lưu lượng (số tiền vay trong mỗi пага). Phường pháp thị 
trường tài sàn (nghĩa là phương pháp nhấn mạnh trở lượng tài sàn thuy vì lưu lượng) nay là phương pháp vượt trội 
được các nhà kinh tế sử dụng vĩ tiến hành việc nhân tích một cách đúng dán theo lưu lượng là rất phức tạp, đặc 
biệt khi chúng ta tính tới lam phát. 
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NHỮNG THAY ĐỔI TRONG LẠM PHÁT CÂN BẰNG 


Ở phần này, chúng ta sẽ xem xét có thể dùng khuôn mẫu cung cầu trái khoán 
như thế nào để phân tích vì sao lãi suất thay đổi. Để tránh lẫn lộn, cân phải làm 
rõ sự phân biệt giữa sự biến đối dọc theo một đường câu (hoặc cung) ой sự dich 
chuyến một đường cầu (hoặc cung). Khi lượng cầu (hoặc lượng cung) thay đổi do 
một sự thay đổi về giá của trái khoán (hoặc tương đương, do một sự thay đổi lãi 
suất) chúng ta có một biến đối dọc theo đường cầu (hoặc cung). Ví dụ sự thay đổi 
lượng cầu khi chúng ta dịch từ điểm А đến B đến C v.v. trên Hình 6.1 hoặc 6.2 là 
một sự biến đổi dọc theo một đường câu. Mät khác một sự dịch chuyến đường cầu 
(hoặc cung) xây ra khi lượng câu (hoặc lượng cung) thay đổi ó mỗi một giá cho 
trước (hoặc lãi suất) của trái khoán йё đáp ứng lại một sự thay đổi của một yếu 
tố khác nào đó ngoài giá và lãi suất của trái khoán đó. Khi một trong những yếu 
tố này thay đổi sao cho chúng ta một dich chuyển đường cung hoặc cầu, thì së có 
một giá trị cân bằng mới cho lãi suất. 

Trong những trang sau, chúng ta sẽ xét xem những đường cung và cầu này 
dịch chuyển để đáp ứng những thay đổi trong các biến số, ví dụ như lạm phát dự 
tính và của cải như thế nào, và những thay đổi này có tác động gì đến giá trị cân 
bằng của lãi suất. 


Nhứng dịch chuyến về lượng cầu trái khoán 

Ly thuyết lượng cầu tài sản được xăy dựng ở Chương 5 mang lại một khuôn 
mẫu để quyết định xem những yếu tố nào khiến cho đường cong cầu trái khoán 
dịch chuyển. Những yếu tố này bao gòm các thay đổi về : 

1. Của cải. 

2. Lợi tức dự tính của trái khoán so với những tài sản thay thế. 

8. Rủi ro của trái khoán so với những tài sản thay thế. 

4. Tính lông của trái khoán so với những tài sản thay thế. 

Để thấy một thay đổi trong mỗi đường này (khi giữ tất cả những yếu tố khác 
không đổi) có thể gay dịch chuyển đường cầu như thế nào, ta hãy xem một vải ví 
dụ. 


Của cái. Khi nền kinh tế tăng trưởng nhanh chóng, thì của cải tăng lên, 
lượng cầu trái khoán ở mỗi giá trái khoán (hoặc lãi suất) tăng lên như nêu trong 
Hình 6.3. Để xem điều này diễn ra như thế nào, ta hãy xét điểm В trên đường 
câu ban đầu vẻ trái khoán, Ві ở mức lãi suất 11,1%, nó cho biết rằng số lượng 
cầu trái khoán là 200. Với của cải nhiều hơn, số lượng cầu trái khoán ở cùng lãi 
suất đó phải tăng lên, ví dụ, tới 400 (điểm В). Tương tự, của cải nhiều hơn nửa 
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khiến lượng cầu ở lãi suất 25%, tăng từ 400 đến 600 (điểm D tới 0). Tiếp tục lập 
luận này cho mỗi điểm trên đường cầu ban đầu Bš,, chúng ta có thể thấy rằng 
đường cầu dịch chuyển sang bên phải từ В“ đến Bš, như được chỉ ra bởi các тий 
tên. 

Chúng ta đi đến kết luận là : Trong một nên kinh tế dang phát triển обі 
của cái tăng lên, lượng câu trdi khoán tăng lên vå đường câu trái khoán 
dịch chuyển оё bên phái. Tuy nhiên, lượng câu sẽ địch chuyên bao nhiêu (tăng 
lên) thì việc đó sẽ phụ thuộc vào khoảng rộng tới đó thì trái khoán là loại "cao 
сар” chứ không còn là loại "cân thiết" nữa. Sử dụng cùng một lập luận như vậy ta 
có : Trong một cuộc suy thoái, khi thu nhập ой của cái đang sút giảm, 
tượng câu trái khoán sút giảm vå đương câu dịch chuyển оё bên trái. 
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“Hình: 6.3. Dịch chuyến đường cong cầu trái khoán. Khi lượng cầu trái khoán tăng. đường 
cong cầu dich chuyển sang bên phải như dà chỉ ra ở trên. 


Loi túc dự tính. Đối với một trái khoán giảm giá loại 1 năm và thời gian 
nắm giữ là 1 năm. thì lợi tức du tính và lãi suất của nó là tương tự. С đây không. 
có thành phần nào của lợi tức đự tính không có liên hệ đến giá trái khoán đó hoặc 
lãi suất của nó. 

Vé những trái khoán có kỳ hạn thanh toán lớn hơn 1 năm, lợi tức du tính có 
thể khác nhiều so với lãi suất, Ví dụ, chúng ta thấy ở Chương 4, Bảng 4.2 rằng 
một sự tăng lãi suất của một trái khoán đài hạn tử 10 tới 20% së dẫn tới một sự 
giảm giá mạnh và môt lợi tức ат rất lon. Tuy thế, nếu dàn chúng bắt ды nghĩ 
rằng lãi suất sẽ cao hơn vào năm tới so với họ đã dự đoán ban đầu, thì lợi tức dự 
tính của những trái khoán dài hạn sẽ sút giảm và số lượng được yêu cầu sẽ sút 
giảm tại mỗi lãi suất. Lai suất dự tính сао hơn trong tương lai làm giảm 
yêu câu оё trái khoán dài hạn ой dịch chuyển đường câu vè bên trái. 

Mặt khác, một sự sửa lại giảm bớt mức lãi suất dự tính trong tương lai, sẽ có 
nghĩa là giá trái khoán đài hạn sẽ được trông đợi tăng nhiều hơn so với được dự 
tính ban đầu và lợi tức dự tính сао hơn-do việc ấy tao та sẽ làm tăng yêu cầu số 
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lượng ở mối lãi suất. Lai suất dự tính tháp hơn trong tương lai làm tăng 
câu vê trái khoán dài hạn và dịch chuyển đường câu vê bên phái (Hình 
6.3). 

Những thay đổi lợi tức dự tính của những tài sản khác cứng có thể địch 
chuyển đường cầu trái khoán. Nếu dàn chúng bất ngờ trở nên lạc quan hơn về 
thị trưởng cổ phiếu và bát đầu dự tính những giá cổ phiếu cao hơn trong tương 
lai, thì độ lợi vốn và lợi tức dự tính của cổ phiếu sẽ tang. Với lợi tức dự tính của 
trái khoán được giữ không đổi, luoi tức dự tính của trái khoán so với cổ phiếu sẽ 
sụt giảm, làm giám thấp lượng cầu vẻ trái khoán và dịch chuyển đường cầu về 
bên trái. 

Một sự thay đổi về lạm phát du tính có thể coi như làm thay đổi lợi tức dự tính 
của những tài sản hiện vật (củng còn gọi là tài sản thực) ví dụ như бід và nhà, 
chúng tác động đến lượng câu trái khoán. Do sự biến đổi giá của những tài sản 
thực bị gắn vào biến đổi của mức giá chung, một sự tăng lạm phát dự tính, ví đụ, 
5 đến 10%, sẽ dán đến những dự tính tốc độ tăng giá ôtô và nhà nhanh hơn và do 
đó có một mức lợi vốn danh nghĩa cao hơn. Từ đó tang lợi tức du tính của những 
tài sản thực này sẽ dẫn đến một sự sụt giảm lợi tức du tính của trái khoán so với 
lợi tức dự tính của tài sản thực. Mot sự tăng mác lạm phát dự tính sẽ làm 
cho lượng câu trái khoán giảm xuống оа làm cho đường câu dịch chuyển 
оё bên trái. 


Еш ғо. Nếu giá cả trong thị trường trái khoán trở nên bất định hơn, sự тїї го 
gắn với trái khoán tăng lên và trái khoán trở nên một tài sản kém hấp dán. Mộ£ 
sự tăng rủi ro сца trái khoán làm cho lượng câu trái khoán giảm sút vå 
làm cho đường câu dịch chuyến vê bën trái, 

Mặt khác, một sự tăng tính bát định của giá cả trong một thị trường tài sản 
khác, ví dụ thị trường cổ phiếu sẽ khiến cho trái khoán thêm lôi cuốn. Mt sự 
tăng tính гїї ro cáa những tài sán thay thế làm cho lượng câu trái khoán 
tăng lên và làm cho đường câu dịch chuyển vè bên phái (Hình 6.3). 


Tính lỏng. Nếu thêm nhiều người khởi sự mua bán trong thị trường trái 
khoán và do vậy có sự dé dàng hơn trong việc bán nhanh trái khoán, việc tăng 
tính lông của chúng sẽ làm cho lượng cầu trái khoán ở mỗi lãi suất tăng lên. 
Tính lông của trái khoán tăng lên thì dẫn tới lượng cầu trái khoán tăng 
lên và đường câu dịch chuyến vå bên phái (Hình 6.3). Một cách tương tự, 
tính lông của những tài sán thay thế tăng lên làm giảm bót lượng câu 
trái khoán ра dịch chuyển đường câu vê bën trái. Ví dụ, việc giảm hoa hồng 
môi giới cho việc buôn bán cổ phiếu đã хау ra khi cơ chế hoa hồng có mức cố định 
bị hủy bô năm 1975, đã làm tăng tính lỏng của cổ phiếu so với trái khoán và kết, 
quả lượng câu trái khoán thấp hơn, do đó đã dịch chuyển đường cầu về bên trái. 
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Những chuyển dịch về lượng cung trái khoán 

Những yếu tó nào có thể làm cho đường cung trái khoán địch chuyển bao 
gồm : 

1. Khả năng sinh lợi dự tính của những cơ hội đầu tư. 

2. Lam phát dự tính. 

3. Các Һһоай п của chính phủ. 

Chúng ta Ж đường cong cung dịch chuyển như thế nào khi mỗi một 
trong những yếu tố này thay đổi (khi tất cả những yếu tế khác giữ không đổi). 


Khá năng sinh lợi dự tính сца các cơ hội đầu tứ. Càng có nhiều cơ hội 
đâu tư sinh lợi mà một. công ty du tính có thể làm, thì công ty sê càng có nhiều ý 
định vay vốn và tăng số dư vay nợ nhằm tài trợ cho các cuộc đầu tư này. Khi nền 
kinh tế đang phát triển nhanh, ví dụ trong giai đoạn phát đạt của một chu kỳ 
kinh doanh, сё rất nhiều những cơ hỏi đầu tư, được trông đợi là sinh lợi và lượng 
cung trái khoán ở bất kỳ lãi suất nào cho trước sẽ tăng lẽn (nẽu trên Hình 6.4). 

LAI suất, ¡ #) 
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Lugng trái khoán B 
Hình 6.4. Sự chuyển dich đường cung trái khoán. Khi lượng cung trái khoán tăng lên, 
đường cung dịch chuyển về bên phải. 


Do đó trong giai đoạn phát dat của một chủ kỳ kinh doanh lượng cung 
trái khoán tăng lên vå đường cung chuyến dịch vè bên phải. Tương tự, 
trong giai đoạn suy thoái, có rất ít những cơ bội іди tư được du tính là 
sinh lợi, do ойу lượng cung trái khoán sụt giảm và đường cung chuyển 
dich оё bên trái. 


Lam phát dự tính. Như ta đã thấy ở Chương 4, ch! phí thực của việc vay 
tiên được đo một cách chính xác hơn bằng lãi suất thực, nó bằng lãi suất danh 
nghĩa trừ đi lạm phát dự tính. Với một lãi suất cho trước, khi lạm phát dự tính 
tăng lên, chỉ phí thực của việc vay tiên giảm xuống và lượng cung trái khoán 
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tăng lên ở bất kỳ lãi suất nào cho trước. Мф sự tăng lam phát dự tính làm 
cho lượng cung trái khoán tăng lên vå đường cung trái khoán dịch chuyển 
оё bên phái (Hình 6.4). 


Các hoạt động cúa chính phú. Hoạt động của chính phủ có thể ảnh hưởng 
đến lượng cung trái khoán bằng nhiêu cách. Kho bạc Mỹ phát hành trái khoán 
nhằm tài trợ cho sự thiếu hụt ngân sách chính phú, tức là, sự chanh lệch giữa chỉ 
tiêu và thu nhặp của chính phủ. Khi những thiếu hụt này í đụ như thời 
gian gần đây, kho bạc bán nhiều trái khoán và lượng cung trái khoán ở mỗi lâi 
suất tăng lên. Thiếu hụt ngán sách chính phú lớn hơn làm tăng lượng 
cung trái khoán ой dịch chuyến đường cung оё bên phái (Hình 6.4) 


Các chính phủ tiểu bang và địa phương và các cơ quan chính phủ khác cũng 
phát hành trái khoán để tài trợ cho các chỉ tiêu của mình và điều này cũng có thể 
tác động đến lượng cung trái khoán. 


Những thay đổi lãi suất cân bằng 

Вау giờ ta có thể dùng kiến thức về nhứng đường cung và cầu dich chuyển 
như thế nào để phân tích xem lâi suất cân bằng có thể thay đổi như thế nào. 
Cách tốt nhất để làm điều này là tìm kiếm một vài ứng dụng đặc biệt tương ứng 
với sự hiểu biết của chứng ta về việc chính sách tiền tệ tác động đến lãi suất như 
thế nào. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Cách nghiên cứu tốt nhất vấn đẻ phân tích cung cầu cho thị trường trái 
khoán là thực hành những ứng dung. Khi có một ứng dụng trong sách này, và 
chúng ta xem xét lâi suất thay đối như thế nào đưới tác đụng của một biến số 
kinh tế nào đó tăng lên ở đó, hãy xem liêu bạn có thể vẽ được những chuyển địch 
tương ứng của các đường cung và cầu với cũng chính biến số kinh tế ấy giảm 
xuống hay không. Trong khi bạn đang thực hành các ứng dụng, Һау luôn luôn 
nhớ hai điều : 

1. Khi bạn nghiên cứu tác dụng của một sự thay đối của biến số, hãy nhớ rằng 
chưng ta đang thừa nhận rằng tất cả nhứng biến số khác không bị thay đổi ; tức 
là, chúng ta đang sử dụng giả thuyết ceteris paribus. 

2. Những đường cung và cầu trái khoán trên sơ dó có hướng đốc ngược với 
những đường mà bạn quen thuộc : Đường cầu đốc lên và đường cung đốc xuống. 
Điều này xây ra vì các đường được vẽ đối với lãi suất, là đại lượng có tương quan 
nghịch đảo với giá trái khoán. 
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Hình 6.5. Đáp ứng cho một И 
thay đổi trong lạm phát dự ё 
tính. Khi lam phát dv tính táng, 
đường cung dich chuyển khối 
В' và tới B*, và đường cầu dịch 
chuyển từ Ве, tới Вч, Sự сап 
bằng chuyển từ từ điểm 7 tới 
điểm 2 và lãi suất сап bằng tăng 
từ ¡, đến ё. 


FZZZZZZ>4 

Những thay đổi trong lạm phát dự tính : Hiệu túng Fisher. Chúng ta да 
giải quyết hầu hết những vấn đẻ để đánh giá xem một thay đổi trong lạm phát 
dự tính tác động đến lãi suất danh nghĩa như thế nào, bởi vì chúng ta đã phân 
tích một thay đổi trong lạm phát dự tính địch chuyền các đường cung và câu nhu 
thế nào. Hình 6.5 cho thấy tác dung của một sự tăng trong lạm phát đự tính đối 
với lãi suất cân bằng. 

Giả sử lạm phát dự tính ban đầu là 5% và các đường cung và cầu, B' vàn", 
cát nhau tại điểm 1, là nơi mà lãi suất cân bằng là і Nếu lạm phát tăng đến 
10%, lợi tức dự tính của trái khoán so với nhung tài sản thực giám đối với bất ky 
lãi suất nào cho trước. Kết quả, lượng cầu trái khoán giám và đường cầu địch 
chuyển về bên trái, từ В“, đến B’, Sự tăng lạm phát dự kiến cũng địch chuyển 
đường cung. Ở một lâi suất bất kỳ cho trước, chỉ phí thực của việc vay tiên đã 
giảm xuống, làm cho lượng cung trái khoán tăng lên, và đường cung dịch chuyển 
sang phải, từ В" tới В“. 
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Hình 6.6. Lam phát ди tính và lãi suất (Тїп phiếu kho hac 3 tháng) : 1983 - 1990. 
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Khi các đường cung và cầu dich chuyển do đáp ứng lại sự thay đổi trong lạm 
phát dự tính, điểm сап bằng chuyển từ điểm 1 đến điểm 2, nó là giao điểm của 
Bš, và В", Lãi suất cân bằng cũng tăng từ і, đến i, Chú ý rằng Hình 6.5 được vẽ 
sao cho số lượng trái khoán can bằng giữ nguyên cho cả điểm 1 và điểm 2. Tuy 
nhiên, tùy theo mức độ địch chuyển của các đường cung và cầu, số lượng trái 
khoán cân bằng có thể tăng lên hay giảm đi khi lạm phát dự tính tăng lên. 

Sự phan tích cung câu của chúng ta đã đem lại một. kết quả quan trọng. Khi 
lạm phát dự tính хау ra, lãi suất sẽ tăng. Кё quả này được gọi là Hiệu ứng 
Fisher, theo Irving Fisher, nhà kinh tế, người đầu tiên đã nêu ra sự liên hệ giữa 
lạm phát dự tính với 1аі suất. Sự đúng đắn của việc đoán trước này được cho trên 
Hành 6.6. Lãi suất của các tín phiếu kho bạc loại 3 tháng đã thường chuyển theo 
với mức lạm phát dự tính (một hiện tượng cũng đúng cho ở cả các nước khác, như 
được nêu ở Bài đọc thêm 6.1). Do đó, có thể hiểu được vì sao nhiều nhà kinh tế 
đã khuyến nghị rằng cuộc chiến chống lạm phát nhất định thất bại nếu chúng ta 
muốn hạ thấp lãi suất. 


BÀI ĐỌC THÊM 6.1 Toàn cảnh 


Lam phát du tính và lãi suất ở các quốc gia công nghiệp hóa khác 

Đề thị cho thấy trị số trung bình (có tính chúng ta da thấy đối với nước Mỹ. Kết luận 

tới trọng татр па) biên suất loại 3 Пав ràng do hiệu ứng Fisher nën khi lam phát dự 
và lạm phát du tính doi với 9 nước công nghiệp И ất p đú 

hóa chủ yếu khác. Lãi suất và lạm phát dự tính tinh ng lên th lạ gi ng v cong Wa 
tại các nước này оп luôn biến động theo nhau, CO với các nước ngoài như là đối với n 

đạc biệt trước những năm 1980, giống như Mỹ. 


ет phet de У 


—— i L 1 1. +L—— 1 
ТФ 1976 га T980 1982 1986 1986 {948 1990 


CHƯƠNG 6 - HÌNH THÁI DIỄN BIỂN GỦA LÃI SUẤT 159 


Giai đoạn phát triển trong chu kỳ kinh doanh. Hình 6.7 phàn tích tác 
dung của giai đoạn phát triển trong một chu kỳ kinh doanh đối với lãi suất. 
Trong giai đoạn phát triển của một chu kỳ kinh doanh, tổng số hàng hóa và dịch 
vụ được sản xuất ra trong nên kinh tế tăng lên khiến cho thu nhập quốc đân 
tăng lên. Khi điều này xảy ra, các công ty kinh doanh có thêm ý muốn vay tiền 
bởi vì họ có thể có nhiều cơ hội đầu tư sinh lợi mà họ cần tài trợ. Như thế, với một, 
lãi suất cho trước, số lượng trái khoán mà các công ty muốn bán (tức là lượng 


cung trái khoán) sẽ tăng lên. Điều 
v này nghĩa là trong giai đoạn phát 
£ triển của một chu kỳ kinh doanh 
đường cung trái khoán địch 
chuyển sang bên phải (cho trên 

Hình 6.7) từ В“, đến B°. 
4----- Kinh të phát trién cúng tác 
* động đến lượng cầu trái khoán. Lý 
rE---- : thuyët lugng сйи tài sàn bào chúng 
s ta ràng khi chu ky kinh doanh 
phát đạt và của cải tăng lên, lượng 
cầu trái khoán cũng tăng. Chúng 
ta hãy xem việc này trên Hình 6.7 
улту iró kheín,ð trong đó đường cầu đã dịch chuyển 

vë bên phải từ В“, đến В", 

Hình 6.7. Đáp ứng với giai đoạn phát triển của Giả sử rằng các đường cung và 
chu kỹ kinh doanh. Trong giai đoạn phát triển của г cầu đã dịch chuyển vẻ bên phải, 


chu kỳ kinh doanh khi thu nhập và của cải đang tăng chúng ta biết rằng một can bằng 
lên. đường cầu dịch chuyển đi từ Ве, dén X, và đường nói dat được tại giao điểm của Bš 
cung dịch chuyển đi từ В", đến 8*,. Nếu đường cung Xa bs лт. РА mm" H 
dịch chuyển đi nhiều hơn so với đường câu, như ve đến В", cũng phải chuyển địch vẻ 
trên hình, thì sự cân bằng chuyển từ điểm ¡ đến điểm bën phải. Tuy nhiên, túy theo 
2, tại đó lãi suất сап bằng đã tăng từ i, đến í,. đường cung dịch chuyển nhiều hơn 


wo d 
Lệ ÔNG 2 


đường câu hay ngược lại mà lãi suất cân bằng mới có thé tăng lên hay giảm đi. 

Sự phăn tích cung cầu được dùng ở đây cho chúng ta một giải đáp то hó cho 
cau hồi vé cái gì sẽ xảy ra cho lãi suất trong giai đoạn phát đạt của một chu kỳ 
kinh doanh. Hình vẽ đã được vẽ sao cho sự dịch chuyển của đường cụng lớn hơn 
sự địch chuyển của đường cầu, làm cho lãi suất căn bằng đạt được ở điểm 2 tăng 
tới i, lãi suất này lớn hơn lãi suất căn bằng ban đầu i. Lý do khiến hình vẽ đã 
được vẽ sao cho giai đoạn phát đạt của 1 chu kỳ kinh đoanh và một sự tăng thu 
nhập dàn đến một lãi suất cao hơn 1а ở chỗ chính vì đây là kết cục mà chúng ta 
thực tế thấy trong số liệu. 
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Hình 6.8 vẻ sự biến đổi lãi suất của tín phiếu kho bạc Mỹ loại 3 tháng từ 1951 
đến 1990 và chỉ rõ những lúc chu kỳ kinh doanh đang trong suy thoái (các vùng 
bao quanh bằng dấu chấm chấm (...)). Như bạn có thể thấy, lãi suất tăng trong 
suốt giai đoản phát đạt của chu kỳ kinh doanh và giảm trong thời kỳ suy thoái, 
đó chính là những điêu mà sơ đồ cung cầu chỉ ra cho thấy. 

ZZ. БЕД ) 


РУЛ] 


Lú > i НИ 
195 1980 18 1990 


ш L i 
1960 965 1900 
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Hình 6.8. Chủ kỳ kinh doanh và lái suất (Tín phiếu kho bạc loại 3 tháng) : 1951 - 1990. 
Các vùng bao quanh bằng đấu chấm chấm là những thời kỳ suy thoái. 


KHUÔN MẪU ƯA THÍCH TIỀN MẶT : LƯỢNG CUNG VÀ 
САО TRÊN THỊ TRƯỜNG TIỀN TÉ 


Trong khi khuôn mẫu tiên vay dùng lượng cung và cầu trái khoán để xác 
định lãi suất сап bằng, một mô hình thay thế (gợi là khuôn mẫu ưa thích tiên 
mặt do John Maynard Keynes xây dựng) giúp xác định lãi suất cân bằng, theo 
lượng cung và cầu tiên tệ. Tuy cả 2 khuôn mẫu nhìn có vë khác nhau, sự phân 
tích ưa thích tiên mặt có liên quan chặt chẽ với khuôn mẫu tiên vay. 

Điểm xuất phát của sự phân tích của Keynes là sự thừa nhận của ông ta rằng 
có hại loại tài sản chủ yếu mà dan chúng dùng để {гїї của cải của họ : (1) tiên và 
(2) trái khoán, Do vậy, tổng số của cải trong nên kinh tế phải bằng tổng số trái 
khoán cộng với tiên trong nên kinh tế, tổng số này bằng lượng cung trái khoán 
(*) cộng với lượng cung tiền (M°). Lượng trái khoán và tiên mà dân chúng muốn 
lưu giữ và do vậy có lượng cầu (B° và М cũng phải bằng tổng số của cải vì dân 
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chúng không có khả năng mưa nhiều tài sản hơn là những gì mà tiêm lực kinh tế 
sẵn có của họ cho phép. Kết luận ở đây rút ra là lượng cung trái khoán và tiền 
phải bằng lượng cầu trái khoán và tiền : 

B° + M: = Ві + Мі (6.2) 

Dua trái khoán về một vế, và tiên vẻ vế kia, phương trình này có thể viết, lại 
là: 

B- B: = М.М (6.3) 

Phương trình nói với chúng ta ràng nếu thị trường tiền ở trạng thái cân bằng 
(M: = Ma), thì vế bên phải của phương trình (6.3) bàng 0, tức là B° = P1, nghĩa là 
thị trường trái khoán cứng сап bằng. 

Như thế, có thể suy luận rằng việc xác định lãi suất bằng cách làm cân bằng 
lưượng cung và cầu trái khoán hoặc bằng cách làm сап bằng lượng cung và cầu. 
tiên đều như nhau. Do vậy, khuõn mẫu ưa thích tiên mặt, là khuôn mẫu phân 
tích thị trường tiền, tương đương với khuôn mẫu tiên vay, là kbuõn mẫu phan 
tích thị trường trái khoán. Trong thực tế, các phương pháp này khác nhau đo giả 
thiết rằng chỉ có bai loại tài sản, tiền và trái khoán, phương pháp ưa thích tiền 
mặt quên hẳn mọi tác động khác lăn lãi suất xảy ra những thay đổi của lợi tức 
đự tính của những tài sản thực như xe hơi, nhà cửa. Trong hầu hết ví dụ, cả hai 
khuôn mẫu thu được nhứng dự đoán như nhau. 

Ly do khiến chúng ta đề cập đến việc xác định lãi suất theo cả hai khuôn mẫu 
là ở chả khuôn mẫu tiền vay dë sử dụng hơn khi phân tích những tác dụng do 
thay đổi lạm phát dự tính, trong khi đó khuôn mẫu ưa thích tiễn mặt đem lại một, 
phân tích đơn giản hơn về các tác dụng của thay đối thu nhập, mức giá và lượng 
tiến cung ứng. 

Do định nghĩa tiền mà Keynes sử dụng bao gồm những tiên mặt không sinh 
lãi và những món tiên gửi tài khoản séc (vào thoi ông ta, chỉ thu được lãi suất, 
thấp, nếu có), ông ta đã giả thiết rằng tiên không có lợi tức nào. Trái khoán, tài 
sản thay thế duy nhất cho tiên trong khuôn mẫu của Keynes, là thứ có một, lợi 
tức dự tính bằng với lãi suất ¡®, Khi lãi suất này tăng (khi mọi thứ khác giữ 
nguyên không đổi), lợi tức du tính của tiền giảm so với lợi tức dự tính của trái 
khoán, và như lý thuyết lượng cầu tài sản cho ta biết, điều này làm cho lượng cầu 
tiên bị giảm. 

(9) Keynes thực ra đã Không thừa nhận ràng lợi tức của trái khoán bằng lãi suất mà ông cho rằng chúng có liên quan 


chật chẽ với nhau (xem Chương 23). Sự phân biệt này không tạo ra mật sự khác biệt rô rôt nào trong phân tích 
nối trên. 
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Chúng ta củng có thể thấy rằng lượng cầu tiễn và lãi suất sẽ có tương quan 
nghịch đáo khi sử dụng khái niệm phí cơ hội là tiễn lãi (dự tính) bị mất đi do 
không nắm giữ tài sản thay thế, mà trong trường hợp này 1а một trái khoán. Do 
lãi suất của trái khoán, i, tăng lên, phí со hội do việc nắm giữ tiên tăng lên và vì 
thế tiên kém hấp dẫn và lượng cầu tiên sẽ sụt giảm. 

Hình 6.9 cho thấy lượng câu tiên ở một số mức lãi suất, khi tất cả những biến 
số kinh tế khác, ví dụ như thu nhập, mức giá, được giữ không đổi. Ở lãi suất 25%, 
điểm А cho thấy rằng lượng cầu tián là 100 tỉ đôÌa. Nếu lãi suất ờ mức thấp hơn, 
ví dụ là 20%, thì chỉ phí cơ hội về tiên thấp hơn và lượng cầu tiên tăng lên 200 tỉ 
đôla, như được nêu rõ bằng việc chuyển từ điểm А tới điểm B. Ngay cá trường 
hợp nếu lãi suất thấp hơn, lượng cầu tiễn lại còn cao hơn, như được nêu ra bằng 
điểm C, D và E. Đường nối những điểm này, M;, là đường lượng cầu tiên, và nó 
dốc xuống. 


Же i Ш 2 ТӘ; - 
J2yzng đấy, 
(4z) 


Hình 6.9. Sự cân bằng trong thị trường tiên. 


Ti điểm này trong phân tích, chúng ta së giả sử rằng một ngân hàng trung 
ương kiểm soát lượng cung tiên ở số lượng cố định 300 tỉ 40а, như vậy đường 
cung ứng tiên được vẽ trên hình, M=, là đường thẳng đứng ở 300 ti đôla. Sự сап 
bằng trong đó lượng cầu tiên bằng lượng cung tiền хау ra tại giao điểm của các 
đường cung cầu, điểm С, trong đó : 

M? = М. 

Lãi suất сап bằng rút ra tù dó і = 15% 

Một lân nữa chúng ta có thể thấy rằng có xu hướng йё cập sự cân bằng này 
bằng cách trước hết hãy xem xét sự liên hệ giữa lượng cung và cầu tiên khi lãi 
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suất ở trên mức lãi suất cân bằng. Khi lãi suất là 25%, lượng cầu tiên tại điểm À 
là 100 tỉ đôÌa, song lượng cung tiên là 300 tỉ đôla. Sự cung ứng thừa tiên nghĩa là 
dân chúng đang giữ nhiều tiền hơn là họ mong muốn, đo vậy họ cố thoát khỏi số 
du tiên quá mức bằng cách сб mua trái khoán. Do vậy họ sẽ nâng dán giá trái 
khoán, và khi giá tăng, lãi suất së giảm trở vẻ mức lãi suất căn bằng 15%. Xu 
hướng này được chỉ bằng mũi tên hướng xuống được vẽ ở lãi suất 25%. 

Cũng như vậy, nếu lãi suất ở 5%, thì lượng cầu tiên ở điểm E là 500 tỉ đôla, 
song lượng cung tiên chỉ là 300 tỉ dóla. Вау giờ có một lượng câu vượt trội về tiên 
bởi vì dân chúng muốn giữ nhiều tiên hơn là số hiện có, Để có tiền, họ sẽ bán thứ 
tài sản khác đuy nhất của họ - trái khoán - và suất cận bằng 15%. Chỉ khi lãi suất 
nằm ở giá trị cân bằng của nó, mới không còn xu hướng làm cho nó biến động 
thêm, và lãi suất sẽ đi vào giá trị can bằng của nó, 


NHỮNG THAY ĐỔI TRONG LÃI SUẤT CÂN BẰNG 

Việc phân tích xem lãi suất can bằng thay đổi như thế nào nhờ khuôn mẫu ưa 
thích tiên mặt đòi hỏi rằng chúng ta phải hiểu điều gì làm cho những đường cong 
cung và cầu tiên dịch chuyển. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Việc nghiên cứu khuôn mẫu ưa thích tiền mặt cũng đòi hỏi thực hành những 
ứng dụng. Khi có một ứng dụng trong sách này để xem xét lãi suất thay đổi như 
thế nào do sự tăng lên của một số biến số kinh tế, hãy xem xem bạn có thể vẽ 
được những dịch chuyển rë nét của những đường cung và cầu khi cũng chính 
biến số kinh tế này giâm. Và hãy nhớ dàng giả thiết ceteris paribus : Khi xem xét 
sự tác dụng thay đổi của một biến số, hãy giữ tất cá các biến số khác không đối. 


Những dịch chuyển lượng câu tiền 
Trong phân tích ưa thích tiền mặt của Keynes, có hai yếu tố làm cho đường 
cầu tiền dịch chuyển : (1) thu nhập, (2) mức giá. 


Тас dụng của thu nhập. Theo cách nhìn của Keynes, có hai lý do vì sao 
khiến thu nhập sè tác động đến lượng cầu tiên, Thứ nhất, khi nên kinh tế phát 
đạt và thu nhập tăng lên, của cải tăng lên và dăn chúng sẽ muốn giữ thêm tiên 
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làm nơi trữ giá trị. Thứ bai, đo kinh tế phát đạt và thu nhập tăng lên, dân chúng 
sẽ muốn thực biện thêm giao dịch có sử dụng tiên và kết quả là họ sẽ cũng muốn 
giữ thêm tiên. Vậy kết luận là : Mót тис thu nhập cao hơn làm cho lượng 
câu tiền tăng lên và đường câu dịch chuyển оё bên phải. 


Тас dụng са mức giá. Keynes đã có quan dim rằng дап chúng quan tâm 
đến việc số tiền mà họ giữ tương ứng với những hiện vật gì, tức là, món tiễn đó có 
thể mua được những hàng hóa và dịch vụ gì. Khi mức giá táng, cùng một lượng 
tiên danh nghĩa sẽ không còn giá trị như trước ; nó không còn có thể dùng để 
mua nhiều hàng hóa và dịch vụ như trước. Để phục hôi tài sản tiền này của họ 
như mức cũ tính theo hiện vật, dân chúng sẽ muốn nắm giữ một lượng tiên danh 
nghĩa lớn hơn, do đó một sự tăng тис giá làm cho lượng. câu tiền tăng lên 
га làm đường câu dịch chuyển vè bên phái. 


Những dịch chuyển lượng cung tiền 


Chúng ta sẽ giả sử rằng lượng cung tiên được ngân hàng trung ương kiểm 
soát đây dú, ngân hàng này ở Mỹ là Dự trú Liên bang (hiện nay, quá trình xác 
định lượng tiền cung ứng phức tạp bon nhiều, và liên quan đến các ngân hàng, 
những người gửi tiền và những người vay tiên). Bây giờ, tất cả những gì chúng 
ta cần biết là một sự tăng lượng tiên cung ứng do Dự іга Liên bang tạo ra 
sẽ làm dịch chuyển đường cung tiên vè bên phái. 


dai sea t 


Hình 6. 10. Sự đáp ứng Š 
đối với mật thay абі về 

thu nhập. Trong giai А 

đoạn phát đạt của một “| 
chu ky kinh doanh khi 
thu nhập dang tăng, 
đường cầu dịch chuyển từ 
M: đến М", Đường cung 
được cố định ở M = M. 
Lãi suất cân bằng tăng từ 
i, đến iy 
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Những thay đổi trong lãi suất cân bằng 


Đề thấy khuôn mẫu ưa thích tiền mặt có thể được dùng để phân tích sự diễn 
biến của lãi suất như thế nào, chúng ta lại nghiên cứu một vài ứng dụng rất có 
ích trong việc đánh giá tác dụng của chính sách tiền tệ đối với lãi suất. 


Thay đổi thu nhập. Khi thu nhập đang tăng lên trong thời kỳ phát đạt của 
1 chu kỳ kinh doanh, chúng ta đã thấy rằng lượng cầu tiên sẽ tăng. Điều này 
được giới thiệu trên Hình 6.10 bằng sự dịch chuyển về bên phải của đường cầu từ 
M°, đến M°, Sự cán bằng mới đạt tới ở điểm 2 tại giao điểm của đường M’, với 
đường cung tiên М". Như bạn có thể thấy, lãi suất сап bằng tăng tù i, đến ü. 
Khuôn mẫu ưa thích tiên mặt đem lại kết luận rằng khi thu nhập đang tăng 
trong giai đoạn phát đạt cúa một chu kỳ kinh doanh (git các biến số 
kinh tế khác không dó, lãi suất sẽ tăng. Két luận này là rõ ràng khi đối 
chiếu với kết luận rút ra về tác dụng của một thay đổi thu nhập đối với lãi suất 
khi dùng khuôn mẫu tiễn vay. 


Thay đổi mức giá. Khi mức giá tăng, giá trị của tiền tính theo những gì nó 
có thể mua được thấp hơn. Dé khói phục tài sản tiền của mình theo mức cứ, дап 
chúng muốn giữ một lượng tiễn danh nghĩa lớn hơn. Một mức giá cao hơn dịch 
chuyển đường câu tiền về bên phải, từ Ma. đến М (Hình 6. 11). Sự căn bằng dịch 
chuyển tù điểm 1 đến điểm 2, tại đó lãi suất cân bằng đã tăng từ i, đến i, chứng 
tô rằng khi mức giá tăng, với lượng cung tiền và những biển số kinh tế 
khác không đổi, lãi suất sẽ tăng. 


йә ё 


Hình 6.11 Sự đáp ứng đối 
với một thay đổi mức giá. 
Một sự tăng mức giá dịch 
chuyển đường câu tiên từ 
M’, đến M, và lai suất cân Р] B - 
bằng tăng từ i, đến i, Алту hien, M 
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Thay đổi lượng tiên cưng ung. Một sự tăng lượng tiên cung ứng được tạo 
ra bởi chính sách phát triển tiên tệ của Dự trữ Liên bang hàm ý rằng đường cung 
ứng tiền dịch chuyển về bên phải. Như được nêu trên Hình 6.12 qua sự dịch 
chuyển của đường cung ứng từ М“, đến М", sự cân bằng chuyển từ điểm 1 xuống 
điểm 2, là nơi đường cung ứng M$. cắt đường cầu M”, và lãi suất cân bằng đã tụt 
từ i, đến i, Khi lượng tiên cung úng tăng lên (mọi thứ khác giữ ngang 
bằng), lãi suất sẽ giảm xuống.“ 


Hình 6.12 Sự дў, с 
đáp ứng đổi 
với một thay 
đổi lượng tiên 
cung ứng. Khi 
lương tiến 
cung ứng tăng, nan 2 
duóng cung 
ứng dịch 
chuyển từ M', 
đến M', và lãi 
suốt cân hằng 
sut từ i, đến і. 


IG Trang R M 


ÚNG DUNG 
TIỀN VÀ LÃI SUẤT 


Sự phân tích ưa thích tiên mặt trên Hình 6.12 đường như dàn đến kết luận 
rằng một sự tăng lượng tiền cung ứng sẽ làm hạ thấp lãi suất. Kết luận này có 
một hàm ý chính sách quan trọng vì nó thường khiến cho các nhà chính trị đòi 
hỏi một sự tăng trưởng nhanh hơn của lượng tiên cung ứng nhằm đưa lãi suất 
xuống. Nhưng liệu kết luận rằng tiên và lãi suất tương quan nghịch đảo có chắc 
đúng không ? Có thể là có những yếu tố quan trọng khác bị bỏ sót trong việc 
phân tích ưa thích tiền mặt trên Tình 6.12 làm đảo lộn kết luận пау? Chúng ta 


(A) Cong có thể rút ra kết luận này khi dùng khuôn mẫu tiên vay. Như chúng ta sẽ thấy ở Chương 14 và 15, phương 
pháp đâu tiên mà một ngân hàng trung ương tạo ra một sự tăng lượng tiên cung ứng là оша trái khoán và nhờ vậy 
giảm lượng cung ứng trấi khoán cho công chúng. Sự dịch chuyển của đường cung ứng trái khoán về bên trái sẽ 
dẫn đến một sự giảm bớt lãi suất cân bằng. ` 
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sẽ dua ra câu trả lời cho vấn dë này bằng cách ứng dụng sự phân tích cung cầu 
mà chúng ta đã nghiên cứu ở chương này để thu được một hiểu biết sau sắc hơn 
về sự tương quan giứa tiền và lãi suất, 

Có một sự chỉ trích quan trọng nhám vào kết luận này rằng một sự tăng cung 
ứng tián hạ thấp lãi suất dá được Milton Friedman, một người đoạt giải Nobel 
kinh tế đưa ra. Ông ta thừa nhận sự phân tích ưa thích tiên mặt là đúng đán và 
kết luận rằng "một sự tăng lượng tiền cung ứng (moi thứ khác ngang bàng) hạ 
thấp lãi suất” là "tác dung tính lỏng". Tuy nhiên ông ta coi tác dụng tính lỏng chỉ 
là một khía cạnh đơn thuần của vấn đẻ ; một sự tăng lượng tiên cung ứng không 
thể để mặc cho "mọi thứ khác ngang bằng" và sẽ có những tác dụng khác lên nền 
kinh tế do vậy nó có thể làm cho lãi suất tăng. Nếu những tác dụng này là quan 
trọng, thì hoàn toàn có thể là khi lượng tiên cung ứng tàng lên thì lãi suất cũng 
có thể tăng. 

Chúng ta đã tạo xong cơ sở để thảo luận những tác dụng khác nhau này vì 
chúng ta đã thấy những thay đổi thu nhập, mức giá và lợi tức dự tính tác động 
nhu thế nào lên lãi suất cân bằng. 
—————  _ 
Hướng đẫn nghiên cứu 

Để làm quen hơn với khuôn mẫu tiên vay và khuôn mẫu ưa thích tiên mật, 
hãy trình bày xem những tác dụng được thảo luận ở đây xẩy ra như thế nào bằng 
cách vẽ các sơ dó cung và cầu để giải thích cho mỗi một tác dụng. Sự luyện tặp 
này cũng sẽ giúp bạn biểu rõ hơn tác dụng của tiền đối với lãi suất. 


1. Tác dụng thu nhập. Do tàng lượng tiền cung ứng là một việc có ảnh 
hưởng phát đạt đối với nën kinh tế, nó sẽ làm tàng thu nhập quốc dàn và tång 
của cải. Cá hai khuôn mẫu ưa thích tiễn mặt và khuôn mẫu tián vay cho thấy 
rằng khi ấy lãi suất sẽ tăng (xem Hình 6.7 và 6.10). Như vậy, tác dụng thu 
nhập "của một sự tăng lượng tiền cung ипи chính là một sự tăng lãi suất 
đáp ипи сөй mức thu nhập сао hơn này. 

3. Tác dụng тис giá. Một sự tăng lượng tiền cung ứng cũng có thể làm cho 
mức giá chung tăng. Khuôn mẫu ưa thích tiền mật báo trước rằng điều này sẽ 
dẫn đến một sự tăng lãi suất. Vậy, "tde dụng mức giá” của một sự lăng 
lượng tiền cung ứng là một sự tăng lãi su át đáp ứng uới sự tăng mức giá 
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THEO DÓI TIN TÀI CHÍNH 


Dự báo lãi suất 


Dy báo lãi suất là một công việc được 
nể vì hiện thời. Các nhà kinh tế được thuê 
(đôi khi với lương rất cao) để dự báo lãi 
suất bởi vì các doanh nghiệp cần hiết chúng. 
sẽ là thế nào để lập kế hoạch chỉ tiêu trong, 
tương lai của họ, trong khi đó các ngân 
hàng và các nhà dàu tư cân dự háo lãi s ấL 
nhàm quyết định xem chọn mua tài sản 
nào. Các nhà dy báo lãi suất báo trước cái 
рі sử xẩy ra đối với những yếu tố tác dộng, 
đến lượng cung và câu trái khoán cũng như 
tiên bạc - những yếu tố như vậy là : sức 
mạnh của nên kinh tế, tính sinh lời của 
những cơ hội đâu tư, mức lạm phát dự tính, 
và mức thiếu hụt ngân sách và sự vay mượn 


của chính phủ. Khi ấy họ dùng sự phân 
tích cung cầu mà chúng ta đã thảo ra những 
nét chính ở chương này để đạt những dự 
báo lãi suất của họ. 

Tờ Wall street Journal báo cáo những 
dự báo lãi suất do các nhà dự báo hàng 
đầu soạn thảo hai lần mỗi nám (đâu tháng, 
1 và tháng 7), ở cột "kinh tế” hoặc cột "thị 
trường tín dụng” của họ, là những cột 
nghiên cứu thăm dò sự phát triển trong thị 
trường trái khoán hàng ngày. Dự báo lãi 
suất là một kinh đoanh nguy hiểm. Ngay 
că những nhà dự háo tài giỏi tột dinh cũng, 
thường có sai lệch nhiều trong những dự 
háo của họ. 


này. 

3. Тас dụng lạm phát dự tính. Muc giá tăng, tức là mức lạm phát cao hơn, 
nó bắt nguồn từ một sự tăng lượng tiên cung ứng, cúng tác động lên lãi suất 
thông qua việc tác động lên mức lạm phát dự tính. Đặc biệt một sự tăng lượng 
tiên cung ứng có thể khiến дап chúng dự tính một mức giá cao hơn trong tương 
lai - đo đó mức lạm phát dự tính sẽ cao hơn. Khuôn mẫu vốn vay đã cho ta biết. 
ràng việc tăng lạm phát dự tính này së đưa đến một mức lãi suất cao hơn. Do đó 
"tác dụng lạm phái dự tính" của một sự tăng lượng tiền cung tứng là một 
sự tăng lại suất đáp ứng обі sự tăng тис lạm phát dự tính. 

Thoạt nhìn, có về như là tác dụng mức giá và tác dụng lạm phát dự tính là 
như nhau. Cả hai chỉ ra rằng những sự tăng mức giá do một sự tăng lượng tiên 
cung ứng gây ra sẽ làm tăng lãi suất. Tuy nhiên, eó một sự khác nhau khó nhận 
thấy giữa hai thứ, và đây là lý do vì sao chúng ta được thảo luận như hai tác 
dụng riêng biệt. 

Giả sử có tăng một lần về lượng tiên cung ứng hôm nay, dẫn tới một sự tăng 
giá đến một mức cao hơn cố định vào năm tới. Do mức giá này tăng suốt thời gian. 
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của năm nay, lãi suất së tăng thông qua tác dung mức giá. Chỉ vào cuối năm, khi 
mức giá đã tăng đến dinh của nó thì tác dụng mức giá sẽ ở cực đại. 

Mức giá tăng lên này củng sẽ tăng lãi suất thông qua tác dụng lạm phát dự 
tính bởi vì dân chúng dự tính rằng lạm phát sẽ cao hơn suốt cả năm. Tuy nhiên, 
khi mức giá ngừng tăng ở năm sau, lạm phát và lạm phát dự tính së giảm trở lại 
và tới mức số không. Bất kỳ sự tăng lãi suất nào vốn xem như kết quả của sự 
tăng lạm phát dự tính vào lúc đầu thì bây giờ sẽ bị đảo ngược. Như vậy, chúng ta 
thấy rằng, khác với tác dụng mức giá, là tác dụng đạt tới tác động mạnh nhất của 
nó vào năm sau, tác dụng lạm phát dự tính sẽ có tác dụng nhỏ nhất của nó (tức 
là mức số không) vào năm sau. Sự khác nhau cơ bản này giữa 2 tác dung sau đó 
là ở chỗ tác dụng mức giá giử nguyên ngay cả sau khi giá đã ngừng tăng, trong 
khi tác dụng lạm phát dự tính thì không như vậy. 

Một điều quan trọng là tác dụng lạm phát dự tính sẽ chỉ tiếp tục nếu mức giá 
tiếp tục tăng. Như chúng ta sẽ thấy trong thảo luận về lý thuyết tiền tệ trong các 
chương sau, sự tăng một lån về lượng tiên cung ứng sẽ không tạo ra sự tăng liën 
tục mức giá, mà sẽ chỉ tạo ra một mức tăng trưởng cao hơn lượng tiền cung ứng. 
Như thế, một mức tăng trưởng lượng tiền cung ứng cao hơn là cần thiết nếu tác 
đụng lạm phát du tính nói trên còn duy trì. 


Một mức tăng trướng cung ứng tiền cao hơn có hạ thấp lãi 
suất hay không ? 

Bây giờ có thể phối hợp tất cả những tác dụng mà chúng ta đã thảo luận với 
nhau để quyết định xem liệu sự phân tích của chúng ta có ủng hó những nhà 
chính trị chủ trương một mức tăng trưởng lớn hơn về lượng tiễn cung ứng khi họ 
cảm thấy rằng lâi suất là quá cao. Trong tất cả những tác dụng, chỉ có tác dụng 
tính lỏng chỉ ra rằng môt tăng trưởng cao hơn của lượng tiền cung ứng sẽ gây ra 
một sự giảm bớt lãi suất... Ngược lại, các tác dụng thu nhập, mức giá, và lạm 
phát dự tính chỉ ra rằng li suất sẽ tang khi tăng trưởng tián là cao hơn. Tác 
dụng nào trong những tác dụng này là lớn nhất và chúng tác dung nhanh như 
thế nào ? Câu trả lời cho vấn dá này là tiêu chuẩn để xác định Ìãi suất së tăng hay 
giảm khi sự tăng trưởng của lượng tiền cung ứng tăng lên. 

Nói chung, tác dụng tính lỏng của sự tăng trưởng tiền lớn hơn này hữu hiệu 
ngay tức khắc bởi vì việc tăng lượng tiên cung ứng ở đây dẫn đến sự giảm ngay 
tức khắc 141 suất cân bằng. 

Tác dụng thu nhập và tác dụng mức giá cần có thời gian để tác động bởi vì 
lượng tin cung ứng tăng lên cần thời gian để tăng mức giá và thu nhập, và 
chứng mới làm tăng lãi suất. Tác dụng lạm phát dự tính, tác dụng này cũng làm 
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tăng lãi suất, có thể là tác dụng chạm hay nhanh tùy theo liệu dân chúng điều. 
chỉnh dự tính lạm phát của họ lại cho đúng một cách nhanh chóng hay chậm trễ 
khi mức tăng trưởng tiền nói trên được tăng lên. 

Có 3 khả năng được phác ra trên Hình 6.13 ; mỗi khả năng cho thấy lãi suất. 
đáp ứng như thế nào theo thời gian, với mức được tăng lên của sự tăng trưởng 
lượng tiền cung ứng, bắt đầu từ thời điểm T. Phản (a) cho thấy một trường hợp 
trong đó tác dụng tính lòng vượt trội hơn những tác dụng khác do đó lãi suất 
giảm từ ¿, ở thời điểm T tới mức kết thúc ¿„ Tác dụng tính lòng diễn ra nhanh 
chóng đối với lãi suất thấp hơn, nhưng qua một thời gian, các tác dụng khác bắt 
đâu đáo lộn phần nào sự giám bớt này. Tuy nhiên do tác dụng tính lỏng lớn hơn 
các tác dung khác, lãi suất không bao giờ tăng trở lại mức ban đầu. 

Phần (b) có một tác dụng tính lỏng ít hơn sơ với những tác dụng khác, với tác 
dụng lạm phát du tính diễn ra cham do dự tính lạm phát chậm được chỉnh tăng 
lên cho đúng. Đầu tiên, tác dụng tính lỏng đưa lãi suất xuống thấp. Sau đó các 
tác dụng thu nhập, mức giá, và lạm phát dự tính bát đầu làm tăng nó lên. Do 
những tác dụng này là vượt trội, lãi suất vào lúc cuối tăng trên mức ban đâu của 
nó, tới i, Trong một giai đoạn ngắn, sự tăng trưởng tiên được nang lên làm cho 
lái suất bị thấp đi, nhưng sau này cùng nó kết thúc ở vị trí cao hơn mức ban đầu. 

Phần (c) có tác dụng lạm phát dự tính vượt trội và diễn ra nhanh chóng, bởi vì 
дап chúng tăng nhanh du tính lạm phát của họ khi mức tăng trưởng tiên được 
папе lên. Tác dụng lạm phát dự tính bát đầu ngay lập tức để chế ngự tác dụng 
tính lông, do đó lãi suất ngay lặp tức bát đầu tăng dân lên. Sau một thời gian, до 
tác dụng thu nhập và tác dụng mức giá bát đầu tham du, lãi suất tăng cao hơn 
nữa và kết quả sau cũng là một lãi suất cao hơn hẳn lãi suất ban đầu. Kết quá 
cho thấy một cách rõ ràng nâng cao mức tăng trưởng lượng tiên cung ứng không 
phải là câu trả lời cho việc giảm lãi suất, mà đúng hơn là, tăng trưởng tiền phải 
được giảm bớt để ha thấp lãi suất ! 

Một vấn dé quan trọng đối với những nhà vạch chính sách kinh tế là chuyện 
trong 3 kịch bản này gần với thực tế hơn. Nếu muốn giảm lãi suất thì cần nâng 
cao sự tăng trưởng tiên khi tác dụng tính lông vượt trội hơn các tác dụng khác 
[Phần (a)]. Cân giảm sự tăng trưởng tiên nếu các tác dụng khác vượt trội hơn 
tính lắng và các dự tính lạm phát được chỉnh lại cho đúng một cách nhanh chóng 
[Phần (e)]. Nếu các tác dụng khác vượt trội hơn tính lỏng, nhưng các dự tính lạm 
phát được chỉnh lại chậm chap [Phần (b)], thì bạn muốn tăng hay giảm sự tăng 
trưởng tiền tùy thuộc ở chỗ bạn chú ý nhiều hơn đến sự kiện xảy ra trong giai 
đoạn diễn biến ngắn hay giai đoạn diễn biến dài. 

Kich bản nào được chứng cứ xác nhận ? Tương quan gita lãi suất và tăng 
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Hình 6.13 Đáp ứng trong toàn bó thói gian dối với một sự nâng cao mức tăng 
trưởng cung img tiễn. 
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trưởng tiên từ 1951 đến 1990 được vẽ trên Hình 6.14. Khi mức tăng trưởng của 
Tượng tiên cung ứng bắt đầu tăng dán vào giữa những năm 1960, lãi suất đã tăng 
lên, nói lên rằng tác dụng tính lỏng đã bị lấn át bởi tác dụng mức giá, thu nhập 
và lạm phát dự tính. Vào những năm 1970, lãi suất đạt đến những mức chưa 
từng có trong giai đoạn sau Chiến tranh Thế giới П, mức tăng trưởng lượng tiền 
cụng ứng cũng đã như vậy. 


Mu tong triển 
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Hình 6.14 Tăng trưởng tiền (mức hàng nám М) và lãi suất (tín phiếu kho bạc loại 
3 tháng) : 1951 - 1990, 
Nguồn tài liệu : Federal Reserve Bulletin and Ciúbase databank 


Kịch bản được таб tả ở phần (a) Hình 6.13 xem ra có về đáng ngờ, và trường 
hợp làm giảm lãi suất bằng cách nâng mức tàng trưởng tiên đó không đứng 
vững. Xem lại Hình 6.6, trình bày tương quan giữa lãi suất và lạm phát dự tính, 
bạn sẽ thấy điều này không có gì quá ngạc nhiên. Việc nâng cao mức tăng trưởng 
lượng tiền cung ứng trong những năm 1960 và những năm 1970 được làm cân 
xưng lại bằng một sự tăng mạnh lạm phát dự tính, việc này khi ấy sẽ khiến 
chúng ta đoán trước rằng tác dụng lạm phát dự tính sẽ là tác dụng vượt trội. Day 
là sự giải thích có vẻ hợp lý nhất đối với việc vì sao lãi suất йа tang khi có một sự 
tăng trưởng tiễn cao hơn. Tuy nhiên, Hình 6. 14 không thực sự bảo chúng ta kịch 
bản nào trong hai phần (b) và (c) của Hình 6.13 là đúng đắn hơn. Nó phụ thuộc 
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một cách chủ yếu vào các dự tính của dân chúng vå lạm phát đã chỉnh lại nhanh 
đến thế nào. Các du tính được tạo ra như thế nào và liệu họ có chỉnh lại cho đúng 
một cách nhanh chóng không là một chủ để quan trọng, gån đây đang được các 
nhà kinh tế nỗ lực nghiên cứu, và sẽ được xử lý ở Chương 29. 


Д ý 
TÓM ТАТ 

1. Việc phân tích cung và câu về trái 
khoán được gọi là khuôn mẫu tiền vay, mang 
lại một lý thuyết về vấn đê lãi suất được xác 
định như thế nào. Nó báo trước rằng lãi suất 
sẽ thay đổi khi có một thay đổi lượng cầu do 
những thay đổi thu nhập (hoặc của cải) lợi 
tức dự tính, rủi ro và, hoặc tính lỏng, пау khi 
có một thay đổi lượng cung do những thay 
đổi tính chât chấp dẫn của những cư hội đâu 
tư, chỉ phí thực của việc vay tiên, бийс các 
hoạt động của chính phủ. 

2. Một lý thuyết thay thế cho vấn dé lãi 
suất được xác định như thế nào, được xây 
dựng trên cơ sở khuôn mẫu ua thích tiền mặt, 
nó phân tích lượng cung và cầu tiên. Nó cho 
thấy rằng lãi suất sẽ thay đổi khi có một sự 
thay đổi về lượng cầu tiên do những thay đổi 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


Trong tất cá những bài tập, hãy trả lời 
các câu hôi bằng cách vẽ ra những sơ йд 
cung cầu thích hợp. 

* 1. Như chúng ta sẽ thấy ở Chương 15, 
một phương pháp quan trọng mà Dự trữ Liên 
bang dùng để giảm lượng tiền cung ứng là 
bán trái khoán cho công chúng, dùng khuôn 
mẫu tiên vay, hãy cho biết rằng hành động 
này có tác dụng gì đến lãi suất. Lieu câu trả 
lên của bạn có phù hựp với điều mà bạn sẽ 
dự tính tìm thấy khi bạn dùng khuôn mẫu ưa 


thu nhập, hoặc mức giá. hay khi có một thay 
đổi về lượng tiền cung ứng. 

3. Một sự tăng lượng tiên cung ứng có 
thể có 4 tác dụng đối với lãi suất : (a) tác 
dụng tính lỏng, (b) tác dụng thu nhập. (c) 
tác dụng mức giá, và (d) tác dụng lạm phát 
dự tính. Tác dụng tính lông cho biết rằng 
một sự nâng mức tăng trưởng của lượng tiền 
cung ứng sẽ dẫn đến một sự giảm nhẹ lãi 
suất, trong khi những tác dụng khác tại điển 
ra theo hướng nguy Chứng cứ dường 
như có vẻ chỉ ra rằng các tác dụng thụ nhập, 
mức giá, và lạm phát dự tính vượt trội sa với 
tác dụng tính lỏng da vậy một sự nàng cao 
mức tầng trưởng của lượng tiền cung ứng 
dẫn đến việc làm tăng lãi suất chứ không 
làm giảm lãi suất. 


thích tiên mặt hay không ? 

*2. Dùng cả hai khuôn mẫu tra thích tiền 
mặt và tiên vay, cho biết vì sao lãi suất là có 
tính chu kỳ (tức là, tăng khi nën kinh tế phát 
đạt và giảm trong lúc suy thoái). 

* 3. Vì suo một sự tăng mức giá (nhưng 
không tăng mức lạm phát dự tính) lại có thể 
làm cho lãi suất tăng khi lương tiễn cung 
ứng danh nghĩa được cố định ? 

4. Пау xem xét cột (Credit Markets) (các 
thị trường tín dụng) trên (ó Wall Sireet 
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Journal. Gạch đưới những tuyên bố trong 
cột giải thích những thay đổi giá trái khoán, 
và những sơ dó cung câu thích ứng ủng hộ 
cho những tuyên bố này. 

* 5. Một sự tăng bất ngờ vë tính bất định 
của giá vàng sẽ có tác dụng gì đối với lãi 
suất ? 

* 6. Mụt sự tăng bất ngờ trong dự tính 
của đân chúng về giá bất động sản có thể tác 
động như thế nào đến lãi suất ? 

* 7, Giải thích xem một sự thiếu hụt ngân 
sách lớn có thể tác dụng gì đối với lãi suất ? 

* 8, Sử dụng cả 2 khuôn mẫu tiền vay và 
ưa thích tiền mặt, cho biết tác dụng đối với 
H suất khi tính rủi го của trái khoán tầng 
lên là tác dung gì ? Hai kết quả có như nhau 
với cả 2 khuôn mẫu không ? 

, * 9. Nếu mức giá giảm уда năm tới và 
sau đó giữ cố định, và lượng liền cung ứng 
được cố định, điều gì có thể xảy ra cho lãi 
suất trong 2 năm tới ? (Gợi ý : hãy tính cả 
tác dụng mức giá và tác dụng lạm phát dự 
tính). 

ж 10. Nếu chỉ phí môi giới cổ phiếu giảm 
thì sẽ có tác dụng đối với lãi suất hay không ? 
tại sao ? 


Sử dụng phân tích kinh tế để dự đoán 
tương lai. 

* 11. Tổng thống Mỹ thông báo trong 
cuộc họp báo của ông rằng Ong sẽ chiến đấu 
chống lại mức lạm phát cao bằng một chương 
trình chống lạm phát mới. Hãy dự đoán trước 
cái gì sẽ xây ra với lãi suất nếu công chúng, 
tin lời ông ? 

* 12. Già sử Chủ tịch Dự trữ Liên bang 
thông báo rằng lãi suất sẽ tăng mạnh vào 
năm tới và thị trường tin lời ông, Điều gì sẽ 
xẩy ra cho lãi suất hôm nay đối với trái khoán 
AT & T. vi dụ 85/,, - 2007 ? 

* 13. Dự đoán trước điêu gì sẽ xây ra cho 
tải suất nếu công chúng bất ngờ du tính một. 
sự tăng giá cổ phiếu rất lớn ? 

* 14 Du đoán điều gì sẽ xẩy ra cho lãi 
suất nếu giá cả trên thị trường trái khoán trở 
nên bất định hon ? 

15. Nếu một chủ tịch mới của cơ quan 
Dự urt liên bang được bổ nhiệm. ông ta là 
người nối tiếng vå biện hộ cho ngay cả một 
mức tăng trưởng tiến thấp him so với người 
tiên nhiệm, điều gì sẽ xẩy ra cho lãi suất ? 
Пау tháo luận về những tinh huống kết cục 
có thể xẩy ra ? 


CHUONG 7 


Cấu trúc rủi ro và cấu trúc 
hạn kỳ của lãi suất 


LỜI DẪN 

Trong phân tích cung cầu của chúng ta vẻ hình thái điễn biến của lãi suất ở 
Chương 6, chúng ta đã nghiên cứu việc xác định chỉ một lãi suất. Nhưng trước 
đây ta đã thấy rằng có một lượng khổng lô trái khoán và những lãi suất của 
chúng có thể khác nhau. Trong chương này chúng ta làm đây đủ cho bức tranh 
lãi suất qua việc xem xét tính tương quan của những lãi suất khác nhau. Việc 
hiểu rõ vì sao chúng khác nhau từ trái khoán này sang trái khoán kia có thể giúp 
các hãng kinh doanh, các ngăn hàng, các công ty bảo hiểm và các nhà đầu tư 
riêng rẽ quyết định mua những trái khoán nào để đầu tư và những trái khoán 
nào họ phải bán đi. 

Trước hét, ta hãy xem vì sao những trái khoán cùng hạn kỳ thanh toán có 
những lãi suất khác nhau. Tính tương quan giữa những lãi suất này được gọi là 
cấu trúc rủi ro của lãi suất, tuy rằng rủi ro, tính lỏng và qui chế thuế thu 
nhập luôn đóng vai trò quan trọng trong việc xác định cấu trúc rủi ro. Hạn kỳ 
thanh toán của một trái khoán cũng tác động vào lãi suất của nó, và tính tương 
quan giữa những lãi suất của những trái khoán có hạn kỳ thanh toán khác nhau 
được gọi là cấu trúc hạn kỳ của lãi suất. Trong chương này chúng ta sẽ xem 
xét những nguồn gốc và nguyên nhân của các dao động lãi suất tương quan nhau 
và một số lý thuyết giải thích các dao động này. 
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CẤU TRÚC RỦI RO CỦA LÃI SUẤT 


Hình 7.1 trình bày các lãi suất hoàn vốn của một vài loại trái khoán. đài hạn 
khác nhau từ 1919 đến 1990. Nó cho ta thấy hai đặc điểm quan trọng của hình 
thái điễn biến lãi suất của những trái khoán có cùng han ky thanh toán : Những 
lãi suất của những loại trái khoán khác nhau thì khác nhau trong bất kỳ năm 
nào, và khoảng cách (tức là sự khác nhau) giữa những lãi suất thay đổi theo thời 
gian. Ví dụ, lãi suất của công trái địa phương cao hơn lãi suất của công trái 
Chính phú trong thời kỳ cuối những năm 1930, nhưng sau đó lại thấp hơn. Ngoài 
ra, khoảng cách giữa những lãi suất của trái khoán công ty Ваа (rủi ro hơn trái 
khoán công ty Aaa) với công trái của chính phủ Mỹ là rất lớn suốt những năm 
Đại suy thoái 1930 - 1933, và nhỏ hơn suốt trong những năm 1940, 1950 và 1960, 
và sau đó lớn ra một lần nữa trong nhứng năm 1970 và 1980. Những yếu tố nào 
gây ra các hiện tượng này ? 
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Hình 7.1 Lãi suất trải khoán dài hạn : 1919 - 1990. 


Nguôn tài liệu : Board of Governors of the Federal Reserve System, Banking and 
Monetary Statistics and Federal Reserve Bulletin. 
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Rủi ro vỡ nợ 

Một thuộc tính của một trái khoán ảnh hưởng tới lãi suất của nó là rủi ro vỡ 
по, là khả năng có thể người phát hành trái khoán sẽ vỡ nợ tức là không thể thực 
hiện được việc thanh toán tiên lãi hoặc mệnh giá khi trái khoán đó mãn hạn. Một, 
công ty chịu tổn thất lớn, ví dụ công ty Chrysler đã chịu trong những năm 1970, 
có thể hay phải tạm ngừng thanh toán tiền lãi cho các trái khoán của công ty đó 
phát hành %, 

Rủi ro vỡ nợ đối với những trái khoán của một công ty do đó sẽ rất cao. Còn 
nhung công trái của chính phủ Mỹ không сб rủi ro vỡ nợ bởi vì Chính phú Liên 
bang luôn luôn có thể tăng thuế hoac thậm chí in tiền để thanh toán dứt điểm nợ 
nàn của mình. Những trái khoán không có rủi ro, như những công trái của chính 
phú Mỹ được gọi là những trái khoán không có vớ nợ. Khoảng cách giữa lãi 
suất của 1 trái khoán có rủi ro và lãi suất của trái khoán không có rủi ro được gọi 
là mức bù rủi ro cho biết dân chúng sẽ nhận được khoản lãi phụ là bao nhiêu để 
sẵn lòng nắm giữ một trái khoán có rủi ro. Sự phân tích cung cầu của chúng ta về 
thị trường trái khoán, được xây dựng trong chương trước, có thể được dùng để 
giải thích vì sao một trái khoán có rủi ro vỡ nợ luôn luôn có một mức bù rủi ro 
đương và vì sao rủi ro vỡ nợ càng cao thì mức bù rủi ro càng lớn. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Hai bài tập sẽ giúp bạn hiểu rõ hơn về cấu trúc rủi ro trên йау: 

1. Hãy đặt bản thân bạn vào vị trí của một nhà đầu tư - hãy xem quyết định 
mua của bạn sẽ bị tác động như thế nào bởi những thay đổi về rủi ro và về tính 
lỏng. 

2. Нау thực hành việc về các dịch chuyển thích hợp của những đường cung và 
cầu khi rủi ro và tính lòng thay đổi, Ví dụ, hãy xem liệu bạn có thể vẽ những dịch 
chuyển thích hợp của những đường cung và cầu khi khác với những ví dụ cho 
trong sách, một trái khoán có môt sự giảm bớt rủi ro vỡ nợ hoặc một sự cải thiện 
về tính lỏng của nó. 


(1) Chrysler đã không vỡ nợ vào thời Кў này, пт công ty sẽ vỡ nợ lúc ấy nếu không có mội kế hoạch báo lãnh để 
giữ công ăn việc làm. Thực tế, chính phủ đã сёр vốn để công ty này thanh toán hết nợ, 
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Рё xem xét tác dụng của rủi ro vỡ nợ đối với lãi suất, ta hãy xem sơ để cung 
cầu cho các thị trường trái khoán dài hạn không có vỡ nợ (của chính phủ Mỹ) và 
thị trường trái khoán dài hạn công ty trên Hình 7.2. Рё cho sơ để dë đọc hơn môt 
chút, ta giả thiết rằng trước tiên không có khả năng vỡ nợ đối với những trái 
khoán công ty nói trên, do đó chúng cũng là loại không có vỡ nợ giống như những 
công trái của chính phú Mỹ. 


loi задї ç 


љу a бебо căng Њу Ху thấy Май khing ri or 
(а) Thị trường trái khoán công ty (b) Thị trường cong trái 
không có vỡ nợ (chính phủ Mỹ) 

Hình 7.2 Đáp ứng đối với một sự tăng rủi ro vỡ nợ của những trái khoán công ty. Một 
sự tăng rủi ro vỡ nợ của những trái khoán công ty làm giảm lượng cầu từ D°, đến РУ, Đông 
thời nó tăng lượng câu những trái khoán không cá vỡ nợ từ D“, đến О“. Мис lãi suất cân bằng 
cho các trái khoản công ty tăng từ i tới ie. trong khi đó nó giảm từ ¡ tới i trong thị trường, 
trái khoán không có vỡ nợ. 


"Trường hợp này, cả hai loại trái khoán này có cùng những thuộc tính như 
nhau (rủi ro và hạn kỳ thanh toán như nhau) và các lãi suất cân bằng của chúng, 
ban đầu là bằng nhau (° = 1%) và mức bù rủi ro đối với trái khoán công ty sẽ là 
không, Чү - ¿r= 0). 

Nếu khả năng vỡ nợ tăng lên vì một công ty bắt đầu chịu tón thất lớn, thì rúi 
ro vỡ nợ của nhứng trái khoán công ty này sẽ tăng và lợi tức du tính của những 
trái khoán này sẽ giảm. Ngoài ra, lợi tức của những trái khoán công ty đó cũng sẽ 
thêm không chắc chắn. Lý thuyết lượng cầu tài sản báo trước rằng do lợi tức dự 
tính của những trái khoán công ty này giảm so với lợi tức dự tính của công trái 
không vỡ nợ (chính phú Mỹ) nói trên trong khi đó tính rủi ro tương đối của nó 


GHƯƠNG 7 - CẤU TRÚC RỦI RO VÀ CẤU TRÚC НАМ KỲ СОА LÃI SUẤT 179 


tăng lên, nên trái khoán công ty пау kém hấp dán (khi giữ mọi thứ khác ngang 
bằng) và lượng cầu đối với nó sẽ giảm. Đường cầu trái khoán công ty trên Hình 
7.2, phân (а), lúc đó chuyển dịch từ D ° tới D e. 

Đẳng thời, lợi tức dự tính của những công trái không có vỡ nợ (chính phủ Mỹ) 
nói trên tăng tương đối so với lợi tức dự tính của các trái khoán công ty trong khi 
đó tính rủi ro tương đối của nó giảm. Những công trái không vỡ nợ này nhu vậy 
trở nên hấp dẫn hơn, và lượng cầu về nó tăng lên [như được nêu trên phân (b) 
bằng sự dịch chuyển ra ngoài của đường cong cầu của những trái khoán này từ 
D "tó DỊ, 

Lãi suất сап bằng cho những trái khoán công ty này tăng lên tù ie tới is, 
trong khi đó lãi suất cân bằng của công trái không vỡ nợ nói trên giảm tử if tới 
i". Khoảng cách giữa các lãi suất của trái khoán công ty và công trái không vỡ 
nợ, tức là mức bù rủi ro của các trái khoán công ty đã tăng từ không tới is-is 
Вау giờ chúng ta có thể kết luận nhu sau : Một trái khoán có rúi ro võ nợ së 
luôn luôn có một muc bù гїї ro dương, và môt sự tăng гщ ro võ nợ của nó 
sẽ tăng тие bù rúi ro này. 

Do rủi ro vỡ nợ quan trọng như vậy đối với độ lớn của mức bù rủi ro, những 
người mua trái khoán cần có thông tin về việc liệu một công ty có khả năng vỡ nợ 
đối với những trái khoán của nó hay không. Hai hãng tư vấn đầu tư lớn, Dịch vụ 
đầu tư Moody và công ty Standard and Poor cung cấp thông tin về rủi ro vỡ nợ 
bằng cách phân hạng phẩm chất những trái khoán công ty và những trái khoán 
địa phương theo xác suất vỡ nợ của chúng. Những hạng khác nhau và mô tả 
chúng cho trong Bảng 7.1. Những trái khoán có rủi ro vỡ nợ tương đối thấp được 
gọi là những chứng khoán "cấp đầu tư" và có hạng Ваа hoặc (BBB) và những 
hạng trên đó. Những trái khoán có hạng thấp hơn Baa (hoặc BBB), có rủi ro vỡ 
nợ cao hơn và đã được gán một cách thích đáng cái tên trái khoán bấp bênh. 

“Tiếp theo, ta hãy nhìn lại Hình 7.1 và xem liệu ta có thể giải thích tính tương 
quan giữa các lãi suất của trái khoán công ty và công trái của chính phủ Mỹ hay 
không. Các trái khoán công ty luôn có những lãi suất cao hơn những lãi suất của 
công trái chính phú Mỹ vì chúng luôn có một số rủi ro vỡ nợ, ngược lại những 
công trái của Chính phủ Mỹ không có. Do các trái khoán công ty hạng Baa có rủi 
ro vỡ nợ cao hơn so với những trái khoán thuộc hạng cao hơn Aaa, mức bù rúi ro 
của chúng cao hơn và do đó, lãi suất Baa luôn lớn hơn lãi suất Aaa. 

Chúng ta cúng có thể dùng cùng một cách phân tích như vậy để giải thích 
bước nhảy to lớn vë mức bù rủi ro của các lãi suất trái khoán Baa trong những 
năm Đại suy thoái 1930 - 1933 và sự tăng mức bù rủi ro trong những năm 1970 
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và 1980 (Hình 7.1). Thời kỳ Đại suy thoái đã chứng kiến rất nhiều vụ kinh doanh 
thất bại và vỡ nợ. Như chúng ta dự tính, các yếu tố này dẫn đến một sự tăng 
mạnh rủi ro vỡ nợ đối với những trái khoán đo các công ty có nhược điểm phát 
hành ra, và mức bü rủi ro cho những trái khoán Ваа đã đạt đến mức cao chưa 
từng có trước đó. Những năm 1970 và 1980 một lân nữa đã chứng kiến nhiều vụ 
kinh doanh thất bại và vỡ nợ lớn, tuy rằng chưa bằng thời kỳ Đại suy thoái. Một. 
lân nữa, như dự tính, các rủi ro vỡ nợ và các mức bù rủi ro của các trái khoán 
công ty đã tăng lên, làm rộng khoảng cách giữa các lãi suất của trái khoán công 
ty và của công trái chính phủ. Phân tích của chúng ta cũng giải thích sự tăng 
mạnh khoảng cách gita các lãi suất của các trái khoán "рар bênh" và của các 
công trái chính phủ sau sự đồ vỡ của thị trường cổ phiếu tháng 10/1987 (Bài đọc 
thêm 7.1). 


Bảng 7.1. Các hạng trái khoản theo xếp loại của Maady và Standard and Poor 


Xếp hạng Xếp hạng của Mô ú Ví dụ các công ty có 
của Moody Standard and Poor những trái khoán tổn đọng 
nàm 1991 
Ааа AAA Chất lượng cao - Gencral Electric ; ІВМ ; 
nhất (rủi ro vỡ Shell Оп 
nợ thấp nhất) 

Aa Aa Chất lượng cao - Mohil ; Соса - Cola ; 
Toys "R" Us; General 
motors 

A A Сар - Westinghousc ; Sears ; 
trên trung bình Xerox ; Pepsi Co ; Colgate 
~ Paimolive. 

Baa BBB Cấp - Chrysler ; Columbia ; 

trung binh Pictures ; Honeywell ; Texaco. 

Ba BB Cấp dưới trung ~ Union Carbide ; Wendy's 

binh Black and Decker ; RJR - 
Nabisco 
B B Dâu cơ - Chock Full O'Nuts ; 
Fruit of the Loom ; 
Mattel, Atari 
Caa CCC-CC Tôi, nhiều rủi ro 
VỠ nợ 
Ca C Dàu co cao 


C D Cấp thấp nhất 
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Tính lông 

Một thuộc tính khác của một trái khoán có ảnh hưởng đến lãi suất của nó 
chính là tính lỏng của nó. Như ta đã nghiên cứu ở Chương 5, một tài sản lỏng là 
một tài sån có thể chuyển đổi sang tiền mặt một cách nhanh chóng và ít tốn kém 
nếu nhu cầu chuyển đổi пау sinh. Một tài зап càng lông, thì nó càng được ưa 
chuộng (khi giữ mọi thứ khác ngang bằng). Các công trái của chính phú Mỹ là 
lông nhất trong các loại chứng khoán vì chúng được mua bán một cách Tộng rãi 
đến mức chúng là thứ rất dễ bán nhanh, và chỉ phí bán chúng lại thấp. Các trái 
khoán công ty khác không lỏng như vậy bởi vì bất cứ một công ty nào cũng chỉ có 
lượng trái khoán được mua bán ít hơn ; như vậy có thể phải chịu phí tổn cao để 
bán những trái khoán này trong trường hợp cân kíp bởi vì có thể khó tìm ngay 
được người mua. 

Thuộc tính kém lỏng của những trái khoán công ty tác động đến lãi suất của 
chúng như thế nào so với lãi suất của các công trái chính phú Mỹ ? Nhờ vào sự 
phân tích cung câu, chúng ta có thể thấy rằng một trái khoán càng kém lỏng, 
mọi thứ khác ngang bàng, lãi suất của nó sẽ càng cao so với những chứng khoán 
lông hơn. Do đó tính kém lỏng hơn của những trái khoán công ty so với những 
công trái chính phú Mỹ làm tăng khoảng cách gita các lãi suất của 2 loại trái 
khoán này. 


BÀI ĐỌC THÊM 7.1 


Sụp đổ thị trường cổ phiếu năm 1987 và khoảng cách giữa trái khoán 
"Ьар bênh' và trái khoán kho bạc 


Sự sụp đổ thị trường cổ phiếu ngày 19/77 
1987 da có một tác động quan trọng đến thị 
trường trái khoán, điều này được giải thích một 
cách rõ ràng bằng sự phân tích cung cầu trên 
Hình 7.2. Do hậu quả của sự sụp đổ ngày thứ 
hai đen, nhiều nhà đầu tư đã bát đầu nghi ngờ 
sự lành mạnh về tài chính của các công ty thuộc 
hạng tín nhiệm thấp hơn (Những công ty này 
trước đó đã phát hành những trái khoán “bấp 
bênh". Sự tăng rủi ro vỡ nợ cho những trái khoán 
"Бар bênh“ khiến chúng kém được ưa chuộng 
90 ở bất cứ mức lãi suất nào cho trước. dà làm 
giảm lượng câu của chúng, và da dịch chuyển 
đường cong câu của những trái khoán "bấp 
bênh" về bên trái. Như được trình hày & phản 
bên trái của Hình 7.2. lãi suất của những trái 
khoán "bấp benh" đã phải tăng len, đó đích 


thực là điều đã хау ra : Các lãi suất của những, 
trái khoán "hấp benh" đã tăng vọt khoảng một 
phán trăm, Mặt khác, sự tăng rủi ro vỡ nợ thấy 
được ở những trái khoán "bấp bênh” sau cuộc 
đổ vỡ da khiến cho những trái khoán kho bạc 
Mỹ không có vỡ nợ trở nên hấp dán hơn và đà 
dịch chuyển đường cong cầu của những chứng 
khoán này về bên phả: - một kết quả được một 
55 nhà phân tích. mô (à như là một "cuộc bay 
tới chất lượng”. Đúng như sự phân tích của 
chúng ta báo trước ở Hình 7.2, các lãi suất 
chứng khoán kho bạc đã giảm khoảng một phần 
trăm. Kết cục chung khi đó là khoảng cách 
giữa những 141 suất của các trái khoán "Ьар 
bênh” và các công trái chính phủ đã tăng 2 
phần trăm, từ mức 4% trước cuộc sụp đổ tới 
6% ngay sau đó. 
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Sự phân tích được trình bày trên Hình 7.3 là tương tự với sự phân tích rủi ro 
vỡ nợ trên Hình 7.2. Nếu hai trái khoán A và B, ban đâu là lông như nhau và tất 
cả những thuộc tính khác của chúng là như nhau, thì lãi suất cân bằng của 
chúng ban đầu sẽ bằng nhau :¿,^ = ië. Nếu trái khoán A bây giờ trở nên kém lỏng 
hơn vì nó trở nên kém được mua bán rộng rãi hơn, thì, như lý thuyết lượng cầu 
tài sản chỉ rõ, yêu cầu đối với nó sẽ giảm, làm chuyển địch đường cong cầu của nó 
từ D.“ tới D,* như trong phần (b). Chúng ta có thể thấy trên Hình 7.3 rằng lãi 
suất сап bằng của tài sản kém lòng này, trái khoán À, tăng lên, trong khi đó lãi 
suất can bằng của trái khoán lông hơn, trái khoán В, giảm xuống, làm tăng 
khoảng cách giữa chúng. Do đó, những sự khác nhau trong số những lãi suất. trái 
khoán khác nhau (tức là, mức bü rủi ro) phản ánh không chỉ rủi ro vỡ nợ của một, 
trái khoán, mà còn tính lỏng của nó nứa. Đây là vì sao một mức bù rủi го đôi khi 
được gọi là một mức bù "tính lỏng". Chính xác nhất, nó phải được gọi là một mức 
bü rủi ro - tính lông, nhưng theo qui ước thì nó có thể được gọi là mức bù rủi ra. 


ү уны 
£ 


F Trong аў деде 
(a) Thị trưởng trái khoán А. (b) Thị trưởng trái khoán В 
(а) Thị trường trãi khoán А (b) Thị trường trái khoán B 


Hình 7.3. Đáp ứng đối với một thay đổi tính lỏng, Khi trái khoán A trở nên kém lông hơn, 

lượng cầu trái khoán А chuyển tü D A sang D,^ và lượng cầu trái khoán B chuyển từ DỊ sang 

D", Lãi suất cân bằng cho trái khoán А tăng tù i" tới i^ trong khi dó nó giảm từ iP tới P cho 

trái khoán B. 
Tinh hình thuế thu nhập 

Trở lại Hình 7.1, chúng ta vån còn bỏ lại một vấn аё khó khăn - hình thái diễn 
biến của lãi suất trái khoán đo địa phương phát. hành. Các trái khoán địa phương 
chắc chắn không phải là loại trái khoán không vỡ nơ : Các chính phủ tiểu bang 
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và địa phương đã vỡ nợ đối với những trái khoán địa phương mà họ đã phát hành 
trong quá khứ - đặc biệt trong thời kỳ Đại suy thoái 1929 - 1933 và ngay cà gần 
đây là trường hợp Hệ thống cung cấp điện công cộng tiểu bang Washington năm 
1983. Trái khoán địa phương cúng không lỏng bằng còng trái chính phủ Mỹ. 

Vì sao các trái khoán này đã có những lãi suất thấp hơn so với các công trái 
chính phủ Mỹ trong 40 năm qua như trên Hình 7.1? Саи giải thích là ở chỗ tiên 
thanh toán lãi của trái khoán địa phương được miễn thuế thu nhập liên bang, 
một yếu tố có cùng một tác dụng đến yêu cầu vå số lượng trái khoán địa phương 
cũng như đến việc tăng lợi tức dự tính của chúng. 

Нау hình dung ra rằng bạn có đủ may mắn để có một thu nhập cao để bạn 
thuộc vào khung thuế thu nhập 31%, ở hạng này mỗi đôla thu nhập thêm của 
bạn bạn phải nộp 31 xu cho chính phú. Nếu bạn sở hữu một công trái chính phủ 
Mỹ có mệnh giá 1000 đôla, công trái này bán với giá 1000 dóla và có tiển coupon 
100 đôla, bạn chỉ còn giữ được 69 đôla sau khi đóng thuế. Tuy trái khoán có lãi 
suất 10%, nhưng thực tế bạn chỉ thu được 6,9% sau thuế. 

Tuy nhiên, giả sử bạn đưa khoản tiết kiệm của bạn vào một trái khoán địa 
phương có mệnh giá 1000 dóla, trái khoán này bán với giá 1000 đôla và chỉ thanh 
toán tiên coupon 80 đôla. Lãi suất của nó chỉ là 8%, nhưng đo nó là một chứng 
khoán miễn thuế, bạn không phải đóng thuế cho 80 đỏla, bạn thu được 8% sau 
thuế. Rõ ràng, bạn thu được nhiều hơn nhờ trái khoán địa phương này sau thuế, 
do vậy bạn có ý định nắm giữ trái khoán địa phương rủi ro hơn và kém lỏng hơn. 
tuy rằng nó có læ suất thấp hơn công trái chính phú Mỹ.(Điều này không đứng 
trước Chiến tranh Thế giới II như giải thích ở bài đọc thêm 7,2) 


BÀI ĐỌC ТШМ 7.2 


Những lài suất của trái khoán địa phương và công trái chính phủ Mỹ 
trước Chiến tranh Thế giới II 


Như bạn có thể thấy trên Hình 7.1, trái 
khoán địa phương đã có lãi suất cao hơn. 
công trái chính phủ Mỹ trước Chiến tranh 
Thế giới П. Троа nhìn, điêu này có về 
mâu thuẫn đo tình trạng miễn thuế đối với 
những trái khoán này, đã làm thấp lãi suất 
của nó sơ với công trái của chính phủ Mỹ 


là loại bị đánh thuế theo sự phân tích trong 
sách này. Sự mâu thuẫn được giải quyết 
khi nhận ra rằng tình trạng miễn thuế đối 
với trái khoán địa phương đã không đem 
lại nhiều lợi ích vào thời kỳ trước Chiến 
tranh Thế giới II vì inúc thuế thu nhập rất 
thấp trong thời kỳ này. 
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Một cách khác để hiểu vì sao trái khoán địa phương có lãi suất thấp hơn công 
trái chính phú Mỹ là dùng sự phan tích cung cầu mà ta đã thực hiện trên Hình 
7.3. Những lợi ích về thuế của trái khoán địa phương, lợi ích làm tăng lợi tức dự 
tính sau thuế của nó so với công trái chính phủ Mỹ, khiến nó được ưa chuộng 
hơn. Kết quả là lượng cầu về trái khoán địa phương tăng lên và lãi suất của nó 
шаш đi như thể hiện trên Hình 7.3 (b). Mät khác, công trái chính phú Mỹ trở 
nên kém được ưa chuộng hơn bởi vì lợi tức dự tính sau thuế của nó giảm so với lợi 
tức sau thuế của trái khoán địa phương. Do đó lượng cầu về công trái chính phú 
Mỹ giảm và làm tăng lãi suất của công trái chính phú như trên Hình 7.3(a). Lãi 
suất thấp hơn cho trái khoán địa phương vì nguyên nhân trên và lãi suất cao hơn 
cho công trái chính phủ Mỹ vì nguyên nhân trên giải thích trái khoán địa phương 
có lãi suất thấp hơn lãi suất của công trái chính phủ Mỹ. 

Một tình hình về thuế khác, quan trọng đối với những người nắm рїї công 
trái chính phú và trái khoán công ty. Một số công trái chính phủ có một điêu 
khoản bổ sung cho phép nhứng công trái này được gửi ở ngân hàng theo mệnh 
giá để thanh toán hết thuế tài sàn khi người nắm giử chết Ví dụ một trái khoán 
kho bạc Mỹ mãn hạn tháng 2 - 1995 có lãi suất coupon 3% đã được bán với giá 
969 đôla ngày 7/3/1991. Tuy vậy, nếu người sở huu nó chết vào ngày đó thì trái 
khoán đó có thể được gửi vào ngân hàng theo mệnh giá 1000 dóla để thanh toán 
thuế tài sản. (Những trái khoán như vậy được gọi là "trái khoán hoa"). 

Việc nắm được lý do vë thuế này giải thích một điều có vẻ mâu thuần khác 
thấy ở trang trái khoán-của nhật báo. Có những trường hợp trong đó hai công 
trái chính phú có cùng ngày тап hạn có lãi suất hoàn vốn rất khác nhau. Ví dụ, 
công trái loại 3s of February 1995 có lãi suất hoàn vốn 3,85% (bán vào ngày 7/3/ 
1991), trong khi đó công trái 10,„s of February 1995 có lãi suất hoàn vốn 7,59%. 
Cả hai chứng khoán đáng ra phải có cùng lãi suất vì chúng có cùng đặc tính rủi 
ro (đều là loại không có vỡ пф). Nhưng các lãi suất hoàn vốn này khác nhau vì 
loại 3s of February 1995* là "trái khoán hoa” trong khi đó loại 10,„s February 
1995 không như vậy. Giả sử rằng một ông già Richie Rich nào đó dự tính chết 
trong một tương lai gần và có một món của cải lớn sẽ là đối tượng đánh thuế tài 
sản. Nếu ông này mua những trái khoán hoa (3s of February 1995) với giá 969 


* Trái khoản kho bạc Mỹ. mãn hạn tháng 2/1995, tải suất coupon 5%. 
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đôla hôm пау và chết sau đây 6 tháng, thì trái khoán này sẽ có giá trị 1000 đôla 
vào ngày ông ta chết. Lợi tức của trái khoán này trong 6 tháng bằng 15 đôla (17 
2 của món tiễn coupon 30 đôla/năm) cộng với 31 đôÌa là tiền tăng giá trị của trái 
khoán (46 đôla) chia cho giá mua ban đầu 969 đôla. Như vậy, tuy lãi suất hoàn 
vốn của trái khoán này chỉ là 3,85%, lợi tức 6 tháng của tài sản Richie là 4,75% 
(9,50%/năm). Do vậy trái khoán này là một chứng khoán được ưa chuộng để 
Richie mua mặc dù lãi suất hoàn vốn của nó thấp. 

Để tóm tắt, cấu trúc rủi ro của lãi suất (sự tương quan gita các lãi suất của 
trái khoán có cùng hạn kỳ thanh toán) được giải thích bằng 3 yếu tố : rủi ro vỡ nợ 
của 1 trái khoán tăng lên, mức bù rủi ro của trái khoán đó (khoảng cách gita lãi 
suất của nó và lãi suất của trái khoán không vỡ nợ) tăng lên. Khi tính lỏng của 
một trái khoán được cải thiện, lãi suất của nó giảm xuống. Nếu một trái khoán 
được hưởng một qui chế thuế thu nhập thuận lợi - ví dụ tiền coupon của nó được 
miễn thuế thu nhập hoặc nó là một trái khoán hoa - thì 141 suất của nó sẽ thấp 
hơn của trái khoán so sánh không có những lợi ích về thuế này. 


CẤU TRÚC НАМ KỲ CÚA LÃI SUẤT 


Chúng ta đã xem xét các tình trạng vå rủi ro, về tính lỏng và về thuế (được 
gộp chung vào cấu trúc rủi ro) có ảnh hưởng như thế nào đến lãi suất. Một yếu tố 
khác có ảnh hưởng đến lãi suất của một trái khoán là hạn kỳ thanh toán của nó : 
Nhứng trái khoán có cùng đặc tính vå rủi ro, tính lỏng và thuế có thể có những 
lái suất khác nhau vì các hạn kỳ thanh toán của chứng khác nhau, nhưng có 
cùng một tình trạng rủi ro, tính lỏng và thuế, được gọi là đường lâi suất hoàn 
vốn, và nó mô tả cấu trúc hạn kỳ của lãi suất cho một loại trái khoán riêng biệt, 
ví dụ các công trái chính phủ. Bài đọc thêm “Theo tin tài chính” này trình bày 
một vài đường lãi suất của những chứng khoán kho bạc dá được công bố trên tò 
Wall Street Journal. Các đường 141 suất có thể được phân loại là đốc lên, ngang 
và đốc xuống. Khi các đường lãi suất đốc lên như trong bài đọc thêm "Theo tin tài 
chính", các lâi suất đài hạn nằm bên trên các lãi suất ngắn hạn ; khi các đường 
lãi suất nàm ngang, những lãi suất dài hạn và ngán hạn là như nhau ; và khi các 
đường lãi suất đốc xuống, lãi suất đài hạn nằm phía dưới lãi suất ngắn hạn. Các 
đường lãi suất cúng có thể có những hình dạng phức tạp hơn trong đó đầu tiên 
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chúng đốc lên rồi đốc xuống, hoặc ngược lại. Nói chung, thì các đường lãi suất đốc 
lên như trong bài độc thêm "Theo tin tài chính", nhưng ở các thời điểm khác 
nhau chứng có những hình dạng khác nhau. Vì sao chúng ta rất thường thấy các 
đường lãi suất đốc lên, nhưng đôi khi thấy chúng có đạng khác ? 


THEO TIN TÀI CHÍNH 


Các đường lãi suất inn П sudi ойл ván kho бас 
то Wall Street Journal công bố biểu ЛСА 

đô của những đường lãi suất cho các (O an TTT TT 
chứng khoán kho bạc. Một ví dụ nêu 
ta ở đây, nó nằm cạnh cột : Thị 
trường tín đụng” (The "Credit Mar- 75 
kets" xuất hiện hàng ngày. 


Nguôn : Wall Street Journal 65 
(March 8, 1991), 


“Е 
j 6 1 23457130 ñ 
Au 
6g 
L Vy 


Ba lý thuyết đã được хау đựng trước để giải thích cấu trúc kỳ hạn của lài 
suất, tức là, tính tương quan giửa các lài suất trái khoán có hạn kỳ thanh toán 
khác nhau được phản ảnh trong các mẫu đường lãi suất. Tuy rằng giả thuyết về 
dự tính và lý thuyết thị trường phân cách không giải thích những yếu tó kinh 
nghiệm môt cách tốt. lắm, chúng ta thảo luận về chúng trước tiên vì 2 lý do. Thứ 
nhất, những khái niệm trong 2 lý thuyết này đem lại một nên tảng cho một lý 
thuyết được chấp nhận một, cách rộng rãi nhất, lý thuyết môi trường ưu tiên, nó 
giữ một nhiệm vụ rất tốt trong việc giải thích các yếu tố kinh nghiệm. Thư hai, 
rất cần xét xem các nhà kinh tế cải biên các lý thuyết như thế nào để cái thiện 
chúng khi họ nhận ra rằng chúng mâu thuẫn với chứng cứ kinh nghiệm sån có. 
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GIÁ THUYÉT VË DU TÍNH 


Giả thuyết vé dự tính của cấu trúc hạn kỳ nëu ra vấn dë có ý nghĩa chung 
sau đây : Lãi suất của một trái khoán đài hạn sẽ bằng trung bình của các lãi suất 
ngắn hạn mà đân chung dự tính trong thời gian tón tại của trái khoán đài hạn 
đó. Ví đụ, nếu dân chúng dự tính rằng các lãi suất ngắn hạn sẽ là 10% tính trung 
bình trong khoảng thời gian 5 năm tới, thì giả thuyết về dự tính báo trước rằng 
lãi suất của các trái khoán có kỳ hạn thanh toán 5 năm cũng sẽ là 10%. Nếu các 
lài suất ngắn hạn được trông đợi là tăng cao hơn nữa sau khoảng thời gian 5 năm. 
này, do đó lãi suất trung bình ngắn hạn trong 20 năm tới là 112, thì lãi suất của 
những trái khoán 20 năm sẽ bằng 11% và sẽ cao hơn lãi suất của những trái 
khoán ð năm, 

Chúng ta có thể thấy giả thuyết về đự tính giải thích rằng việc lãi suất của 
những trái khoán có kỳ hạn thanh toán khác nhau thì khác nhau chính là đo 
việc những lãi suất ngắn hạn được tròng đợi là có những giá trị khác nhau trong 
những ngày tháng tương lai. 

Điểm xuất phát của lý thuyết này là ở chỗ nhứng người mua trái khoán 
không ưu tiên những trái khoán có một hạn kỳ thanh toán này hơn là những trái 
khoán có một hạn kỳ khác, đo đó họ sẽ không giữ bất kỳ số lượng nào của một 
trái khoán nếu lợi tức du tính của nó kém hơn lợi tức dự tính của một loại trái 
khoán khác có một kỳ hạn thanh toán khác, Những trái khoán có đặc tính này 
được gọi là những trái khoán thay thế hoàn hảo, Điều này có ý nghĩa thực tế là 
nếu những trái khoán có kỳ hạn thanh toán khác nhau là những trái khoán thay 
thế hoàn hảo thì lợi tức du tính của các trái khoán này phải bằng nhau. 

Đề thấy quan điểm rằng những trái khoán có hạn kỳ thanh toán khác nhau 
được coi 1а những trái khoán thay thế hoàn hảo đã dán tới giả thuyết về du tính 
như thế nào, chúng ta hãy xem xét 2 chiến lược đầu tư sau đây: 

1. Mua một trái khoán có hạn kỳ 1 năm, và sau đó khi nó mãn hạn qua 1 năm, 
mua một trái khoán có hạn kỳ 1 năm khác. 

2. Mua một trái khoán 2 năm, giữ nó đến ngày mãn hạn. 


Do cá 2 chiến luge phải có cùng một lợi tức du tính nếu dân chúng đang giữ cả 
trái khoán 1 năm và trái khoán 2 năm, như thế thì lãi suất của trái khoán 2 năm 
phải bằng lãi suất trung bình của 2 trái khoán - 1 пат, Ví dụ, ta hãy nói rằng lãi 
suất hiện hành của trái khoán - một năm là 9% và bạn dự tính lãi suất của trái 
khoán một năm ở năm tới là 11%. Nếu bạn theo đuổi chiến lược thứ nhất mà mua 
hai trái khoán - một năm, thì lgi tức dự tính qua 2 năm nói trên sẽ có trung bình 
là (9% + 11%)/2 = 10% một năm. Bạn sẽ chỉ bằng lòng giữ cả hai : trái khoán -1 
năm và trái khoán -2, năm nếu lợi tức dự tính mỗi năm của trái khoán - 2 năm 
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cũng như vậy tức 10%. Do đó, lãi suất của trái khoán -2 năm. phải bằng 10% (lãi 
suất trung bình của 2 trái khoán - 1 năm nói trên). 


Chúng ta có thể làm cho lý lẽ này tổng quát hơn. Hãy xem việc chọn giữ một, 
trái khoán loại 2 giai đoạn trong 2 giai đoạn đối lại việc giù hai trái khoán loại 1 
giai đoạn. 


Та có những định nghĩa sau : 


lãi suất hôm nay (thời điểm t) của một trái khoán loại 1 giai đoạn. 


iz, =]ãi suất của một trái khoán loại một giai đoạn dự tính cho gìai đoạn sau 
(thời điểm ¿ + 1). 

¿„ = lãi suất hôm nay (thời điểm £) của trái khoán loại 2 giai đoạn. 

Lợi tức du tính qua 2 giai đoạn do mua và lưu giu trái khoán hai giai đoạn nói 
trên là : 

AiD Atip- l= 1+ 802) + 02-1 
Vì (i)? rất nhỏ [nếu i, = 10% = 0,1 thì (š, = 0,01, 
ta có thể đơn giản hóa để có : 
201,) 
Khi mua các trái khoán loại một giai đoạn, lợi tức dự tính qua 2 giai đoạn là: 


(1+0) Ati) lsl+i tig 


мы 


, tii )- 1 


Vi ili) cũng rất nhỏ [nếu = i£, = 0,1 thì (i2, ) = 0,01) 


mại 


ta có thể đơn giản hóa để có : 
i, + ihi 
Cà hai trái khoán sẽ được lưu giữ nếu những tiên lời dự tính này bằng nhau, 
tức là khi : 


1 


ТЫЫ! 
Giải tim, theo lãi suất một giai đoạn, ta có : I 


i +i? (7.1) 


w 


a 2 
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điều này cho ta biết rằng lãi suất hai giai đoạn nói ¿rên phải bằng trung bình của 
hai lãi suất một. giai đoạn. Ta có thể tiến hành cũng những bước nhu thế cho 
những trái khoán có một hạn kỳ thanh toán đài hơn, đo đó ta có thể nghiên cứu 
toàn bộ cấu trúc hạn kỳ lãi suất. Khi làm như vậy, chúng ta sẽ tìm ra rằng lãi 
suti, của một trái khoán n giai đoạn phải bằng ® 

đt đt л 
ы = n (7.2) 


Phuong trình 7.2 nói rằng lãi suất n giai đoạn bằng trung bình của các lãi 
suất. một giai đoạn dy tính điễn ra trong quá trình tổn tại n giai đoạn của trái 
khoán này. Đây là một phát biểu lại của giá thuyết vẻ du tính bằng những lời lẽ 
chính xác hơn. 

Giá thuyết về du tính này là một lý thuyết hạng ưu, nó mang lại sự giải thích 
vì sao cấu trúc hạn kỳ của các lãi suất (như được trình bảy bằng các đường lãi 
suất) thay đổi ở những thời điểm khác nhau. Khi đường lãi suất. đốc lën, giả 
thuyết vé dự tính gợi ra rằng lãi suất ngắn hạn được trông đợi tăng lên trong 
tương lai. Trong trường hợp khi lãi suất dài hạn hiện hãnh đang ở phía trên lãi 
suăt ngắn hạn, trung bình của các lãi suất ngắn hạn tương lai được trông đợi là 
cao hơn so với lãi suất ngắn hạn hiện hành, nó chỉ có thể xuất hiện nếu các lái 
suất ngắn hạn được tróng đợi tăng lên. Chúng ta đã thấy điều này trong một ví 
đụ cụ thể của chúng ta, ở đó lãi suất - 2 năm, 10% ở bên trên Ìãi suất - một năm 
hiện hành, 9%. Nghĩa là, lãi suất - 1 năm đó được trông đợi tăng trong năm tới 
đến mức 11%. Khi đường lãi suất đốc xuống, thì trung bình của сас lãi suất ngắn 
hạn tương lai được trông đợi là ở bên đưới lãi suất ngắn hạn hiện hành, hàm ý 
rằng các lãi suất ngắn hạn được trông đợi sụt giảm, tính trung bình, trong tuong 
lai. Chỉ khi đường lãi suất là nàm ngang thì giả thuyết về đự tính mới gợi ra rằng 
các lãi suất ngắn hạn không được trông đợi có sự thay đổi, tính theo trung bình, 
trong tương lai. 

Giá thuyết về dự tính cúng giải thích vì sao, như ta thấy trên Hình 7.4, những 
lãi suất của các trái khoán có hạn kỳ thanh toán khác nhau diễn biến theo nhau 


(2) Sự phân tích như trên đã được tiến hành cho các trái khoán giảm giá. Các công thức lãi suất của những trái khoán 
coupon sẽ hơi khác những công thức trên đây, nhưng së theo cùng một nguyên lý. 
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suốt các khoảng thời gian. Theo truyền thống, các lãi suất ngắn hạn có đặc điểm 
là nếu chúng tăng lên hôm nay, chúng sẽ có xu hướng cao hơn trong tương lai. 
Do đó, một sự tăng ở các lãi suất ngắn hạn, sẽ làm tăng các mức dự tính của dân 
chúng vë lãi suất ngắn hạn tương lai. Do các lãi suất dài hạn có liên quan đến 
trung bình của những lãi suất ngắn hạn tương lai dự tính, nên một sự tăng ở các 
lãi suất ngắn hạn cũng sẽ làm tăng các lãi suất dài hạn khiến cho các lãi suất 
ngắn hạn và dài hạn diễn biến theo nhau. 


Lãi suất (УЕ 


Lộ L + П — 1 
f NSE П 165, 000 WE W8 185 1970 


1 — —L + 


Hình 7.4. Các điền biển lãi suất theo thời gian của những công trái chính phủ Mỹ với 

các hạn kỳ thanh toán khác nhau. 

Giả thuyết về dự tính này là một lý thuyết hấp dẫn bởi vì nó mang lại sự giải 
thích đơn giản về hình thái diễn biến của cấu trúc bạn ky nói trên, nhung không 
may, nó có một nhược điểm lớn. Có một kinh nghiệm thực tế quan trọng mâu 
thuẫn với lý thuyết này. Các đường lãi suất thường dốc lên, hàm ý rằng các lãi 
suất ngắn hạn thường được trông đợi tăng lên trong tương lai. Trong thực tiến 
hiện nay, các lãi suất ngắn hạn có khả năng sụt giảm y như khả năng tăng lën. 
Nếu giả thuyết về dự tính là môt lý thuyết hoàn chỉnh, thì các du tính của thị 
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trường này về diễn biến của các lãi suất ngắn hạn là mâu thuẫn với các diễn biến 
thực tế. Việc này gay khó chịu cho các nhà kinh tế, bởi vì họ thấy khó tin rằng thị 
trương trái khoán là một thị trường kém thông minh. Giá thuyết về đự tính đã 
được sửa đổi để tính tới mau thuần này, chúng ta sẽ xem xét khi thảo luận về lý 
thuyết môi trường ưu tiên. 


Lý thuyết thị trường phân cách 

Như tên gọi lý thuyết thị trường phân cách của cấu trúc hạn kỳ, nó xem 
xét các thị trường của những trái khoán có kỳ hạn khác nhau như là hoàn toàn 
riêng biệt và được cắt rời khỏi nhau. Lãi suất cho một trái khoán hạn kỳ nào đó 
lúc đó được xác định theo lượng cung và câu đối với trái khoán hạn kỳ đó và 
không chịu tác dụng của lợi tức dự tính của những trái khoán có hạn kỳ khác. 

Lý thuyết thị trường phăn cách bát đầu với tiên аё rằng những trái khoán với 
hạn kỳ thanh toán khác nhau hoàn toàn không phải là những thú thay thế 
nhau, do đó lợi tức dự tính khi giữ một trái khoán có một hạn kỳ nào đó sẽ không 
tác dụng gì đến lượng câu trái khoán có hạn kỳ khác, Lý thuyết cấu trúc hạn kỳ 
này như vậy hoàn toàn đối lập với giả thuyết vẻ dự tính, giả thuyết này thừa 
nhận rằng những trái khoán có hạn kỳ khác nhau là những thư thay thế nhau 
một cách hoàn hảo. 


Lý lê vì sao những trái khoán có hạn ky khác nhau không phải là những thứ 
thay thế nhau là ở chỗ các nhà đầu tu có những ưu tiên mạnh mẽ cho những trái 
khoán ở một hạn kỳ nhưng không như thế với trái khoán ở hạn kỳ khác, và như 
vậy họ sẽ chỉ quan tam đến lợi tức dự tính cho những trái khoán ở hạn kỳ mà họ 
ưu tiên. Điều này có thể xảy ra bởi họ có một khoảng thời gian lưu giữ riêng biệt, 
đã hình thành trong đầu và nếu họ làm sao khớp được hạn kỳ của một trái khoán 
với khoảng thời gian lưu giữ riêng biệt mà họ mong muốn trong đầu như vừa nói 
trên, thì lúc ấy họ có thể thu được một lợi tức chắc chắn mà hoàn toàn không có 
rủi ro. (Ta đã thấy ở Chương 4 rằng với một trái khoán nếu hạn kỳ thanh toán 
bằng thời gian lưu giứ, thì lợi tức được gợi là chắc chắn bởi vì nó đúng bằng lãi 
suất hoàn vốn). Ví dụ, những người có một khoảng thời gian lưu giữ ngắn (trong 
tâm tư) sẽ ưu tiên lưu giứ những trái khoán. ngắn hạn. Hoặc khác, nếu bạn đang 
định giành hẳn vón cho đứa con còn nhỏ của bạn đi học, thì thời gian lưu giữ 
mong muốn của bạn có thể là đài hơn nhiều và bạn sẽ muốn lưu giữ những trái 
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khoán dài han. 


Trong lý thuyết thị trường phân cách, những dạng đường lãi suất khác nhau 
được giải thích bằng lý do là lượng cung và cầu các trái khoán có hạn kỳ thanh 
toán khác nhau thì khác với nhau. Các đường cong lãi suất đốc lên bởi vì, theo lý 
thuyết thị trường phân cách thì lượng cầu về những trái khoán ngắn hạn tương 
đối cao hơn so với lượng câu về những trái khoán đài hạn, và kết cục là trái 
khoán ngắn hạn có giá cao hơn, lãi suất thấp hơn trái khoán đài hạn. Một đường 
cong lãi suất đốc xuống cho thấy rằng lượng cầu trái khoán dài hạn là tương đối 
сао hơn và lãi suất của chúng khi ấy sẽ thấp. Do những đường con lãi suất. 
thường đốc lên, lý thuyết này chỉ ra rằng, tính trung bình, mọi người thường ưu. 
tiên lưu giữ trái khoán ngắn bạn hơn là trái khoán dài hạn. 


Tuy lý thuyết thị trường phân cách пау có thể giải thích vì sao các đường cong 
lãi suất thường có xu hướng dốc lên, nó vån còn có một, nhược điểm lớn, Bởi vì nó 
coi các thị trường trái khoán cho những hạn kỳ khác nhau như được phân tách 
hoàn toàn khối nhau, thì không có lý do nào cho việc một sự tăng lãi suất của một. 
trái khoán ở một kỳ hạn tác động đến lãi suất của một trái khoán ở một hạn kỳ 
khác. Do đó không thể giải thích được тоді sự thực gặp phải là những lãi suất của. 
các trái khoán ở hạn kỳ khác nhau có xu hướng diễn biến theo nhau. 

Như thế chúng ta ở trong tình trạng là có hai sự việc quan trọng xảy ra trên 
thực tế càn phải giải thích, tuy mỗi một trong số 2 lý thuyết của chúng ta về cấu 
trúc hạn kỳ có thể giải thícH được một sự việc nhưng không giải thích được sự 
việc kia. Một động tác lógic để giải quyết vấn đê này là kết hợp 2 lý thuyết, để đi 
đến lý thuyết môi trường ưu tiên. 


Lý thuyết môi trường ưu tiên 

Ly thuyết môi trường uu tiên của cấu trúc hạn kỳ phát biểu như sau : Lãi 
suất của một trái khoán đài hạn sẽ bằng trung bình của những lãi suất ngắn hạn 
được trông đợi xuất hiện trong thời gian tón tại của trái khoán dài bạn đó cộng 
với một mức bú hạn kỳ, mức bù nảy ứng với điều kiện cung cầu trái khoán đó. 

Lý thuyết này thừa nhàn rằng những trái khoán có hạn kỳ thanh toán khác 
nhau là những thứ thay thế nhau, do đó lợi tức dự tính của một, trái khoán này 
ảnh hưởng đến lợi tức dự tính của một trái khoán có han kỳ thanh toán khác, 
nhưng nó cúng cho phép các nhà đầu tư ưu tiên một han kỳ trái khoán này hơn 
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một han kỳ khác. Như vậy, chúng ta có thể nghĩ về các nhà đầu tư nhu họ có môt 
уо tiên cho những trái khoán ở một hạn kỳ này hơn hạn kỳ trái khoán khác, như 
thế tức là họ có một thị trường trái khoán, ở đó họ yên tam hoat động hơn. Vậy ta 
có thể nói rằng họ có môi trường ưu tiên. Các nhà đầu tư vẫn rất thận trọng về 
nhung lợi tức dự tính của các trái khoán có một hạn ky khác với hạn kỳ ưu tiên 
của họ, và như vậy họ sẽ không cho phép những lợi tức dự tính của một trái 
khoán vượt ra quá xa giới hạn với lợi tức dự tính của một trái khoán khác với một. 
hạn kỳ thanh toán khác. Do họ ưu tiên những trái khoán ở một hạn kỳ này hơn 
những trái khoán ở một hạn kỳ khác, họ sẽ sẵn lòng mua những trái khoán 
không có kỳ hạn ưu tiên chỉ trong trường hợp nếu họ có được một lợi tức dự tính 
hơi cao hơn. 

Nếu, ví dụ các nhà đâu ưu tiên môi trường trái khoán ngắn hạn hơn trái 
khoán dài hạn, thì họ có thể sẵn lòng lưu giữ những trái khoán ngắn hạn ngay cả 
khi chúng có một lợi tức dự tính thấp hơn. Điều này nghĩa là các nhà đầu tư sẽ 
phải được trả một mức bù hạn kỳ dương để sẵn lòng lưu giữ trái khoán dài hạn. 
Một kết cục lôgic như thế sẽ cải biên nội dung giá thuyết về dự tính bằng cách 
đưa thêm một thành phản gọi là mức bù hạn kỳ dương vào phương trình mô tả 
tính tương quan giữa các lãi suất dài hạn và ngắn hạn. Lý thuyết môi trường ưu 
tiên được viết là : 

кук i tia HE к +, (тз) 
n 
trong đó :Ё = mức bù hạn kỳ cho trái khoán n giai đoạn tại thời điểm t. 

Chúng ta Һау xem, liệu lý thuyết môi trường ưu tiên có phù hợp với 2 sự việc 
gập trong thực tế mà ta đã thảo luận trước йау hay không. Nó giải thích vì sao 
những lãi suất của những trái khoán có hạn ky thanh toán khác nhau diễn biến 
theo nhau qua thời gian như sau : Một sự tăng các lãi suất ngắn hạn chỉ ra rằng 
các lãi suất ngắn hạn, tính trung bình, sẽ cao hơn trong tương lai và rằng các lãi 
suất dài hạn sẽ tăng theo chúng, 

Ly thuyết môi trường ưu tiên cũng giải thích vì sao các đường lãi suất thường 
dốc lên bằng cách công nhận rằng mức bù hạn kỳ có thể dương, là bởi vì mọi 
người ưu tiên lưu giữ những trái khoán ngắn hạn. Ngay cả khi nếu những lài 
suất ngắn hạn thường được trông đợi git nguyên giá trị trung bình trong tương 
lai, thì các lãi suất dài hạn vẫn sẽ còn nằm bên trên các lãi suất ngắn hạn. Do đó 


9-TTNH 
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những đường lãi suất hoàn vốn dốc lên chỉ là chuyện bình thường. 

Lý thuyết này có thể giải thích như thế nào về việc xuất hiện những đường lãi 
suất đốc xuống nếu mức bu hạn ky dương ? Đó chắc chắn là vì rằng nhung lãi 
suất ngắn bạn được trông đợi sẽ sụt giảm nhiều trong tương lai đến mức là trung 
bình của các lãi suất ngắn hạn dự tính thấp hơn lãi suất hiện hành khá nhiều. 
Như thế, ngay cả khi mức bù hạn kỳ dương được cộng thêm vào số trung bình 
này, lãi suất đài hạn kết cục sẽ vẫn ở bên dưới lãi suất ngắn hạn hiện hành. 

Còn một sự việc thực tiễn sau chót về những đường lãi suất hoàn vốn có thể 
được giải thích bằng lý thuyết môi trường ưu tiên. Các đường lãi suất hoàn vốn 
có xu thế môt độ đốc lên đặc biệt khi các lãi suất ngắn hạn ở mức thấp và đốc 
xuống khi lãi suất ngắn hạn ở mức cao. Khi các lãi suất ngắn hạn thấp, дап 
chúng nói chung dự tính chúng tăng lên tới một mức bình thường nào đó trong 
tương lai, và trung bình của nhứng lãi suất ngắn hạn dự tính tương lai là cao so 
với lãi suất ngắn bạn hiện hành. Với sự tăng thëm một mức bù hạn kỳ đương, сас 
lãi suất dài hạn sẽ cao hơn hẳn những 141 suất ngắn hạn hiện hành và đường lãi 
suất hoàn vốn khi ấy sẽ có một hướng đốc lên. Ngược lại, nếu các lãi suất ngắn 
han ở mức cao, mọi người thường dự tính chúng xuống trở lại. Các lãi suất dài 
han lúc đó sẽ sụt xuống dưới các lãi suất ngắn hạn, bởi vì trung bình của các lãi 
suất ngán hạn tương lai dự tính sẽ thấp hơn lãi suất ngắn hạn hiện hành nhiễu 
đến mức bất kë là có mức bù hạn kỳ đương, đường lãi suất vån sẽ đốc xuống. 

Như nội dung thảo luận của chúng ta chỉ ra, một đặc điểm hấp dẫn đặc biệt 
của lý thuyết môi trường ưu tiên là ở chỗ nó bảo bạn những gì mà thị trường 
đang dự đoán về các lãi suất ngắn hạn tương lai chỉ bằng cách nhìn vào hướng 
dốc của đường lãi suất hoàn vốn. Một đường lãi suất hoàn vến có độ đốc lớn [như 
ở phản (a) Hình 7.5] cho biết ràng các lãi suất ngắn hạn được trông đợi tăng 
trong tương lai. Một đường lãi suất hoàn vốn đốc thoai thoải [như ở phần (ð)] cho 
biết rằng các lãi suất ngán hạn không được trông đợi tang hay giảm nhiều trong 
tương lai. Một đường lâi suất hoàn vốn nằm ngang [như ở phần (c)] cho biết rằng 
các lãi suất ngắn hạn được trông đợi là giảm nhẹ trong tương lai. Cuối cùng, một, 
đường lãi suất. hoàn vốn đốc xuống [như ở phân (d)1 cho biết rằng các lãi suất 
ngắn hạn được trông đợi sẽ giảm mạnh trong tương lai. Hãy xem Bài đọc thêm 
7.3 để thấy chứng cứ cho những gà mà độ đốc của đường lãi suất hoàn vốn nói với 
chúng ta về các diễn biến tương lai của những lãi suất ngắn hạn. 

Tóm tắt. Lý thuyết môi trường ưu tiên là lý thuyết được chấp nhàn rộng rải 
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(с) Các lãi suất ngán han chờ giảm nhẹ (d) Các lãi suất ngắn hạn chờ giảm mạnh 


Hình 7.5. Các đường lãi suất hoàn vốn và những dự tính về lãi suất ngán hạn tương lai 
của thị trường. 


nhất trong cấu trúc hạn kỳ của các lãi suất bởi vì nó giải thích các sự việc xảy ra 
trên thực tế về cấu trúc hạn kỳ khá tốt. Nó kết hợp các đặc điểm của cả giả 
thuyết vë du tính lẫn lý thuyết thị trường phân cách bằng cách xác nhận rằng 

; một lãi suất dài hạn sẽ là tổng của một mức bù hạn kỳ (mức này được xác định 
bởi lượng cung và cầu các trái khoán với những hạn kỳ thanh toán khác nhau) 
và số trung bình của các lãi suất ngắn hạn được trông đợi xảy ra suốt thời gian 
tón tại của trái khoán ấy, 

Ly thuyết này giải thích các sự việc sau đây : (1) Lãi suất của các trái khoán 
có các hạn kỳ thanh toán khác nhau có xu hướng diễn biến theo nhau suốt trong 
thời gian ; (2) Các đường lãi suất hoàn vốn thường đốc lên ; và (3) Khi các lãi suất 
ngắn hạn thấp, các đường lãi suất hoàn vốn dë có thể có một hướng đốc lên, 
ngược lại, khi các lãi suất ngắn hạn ở mức cao, các đường lãi suất hoàn vốn đễ có 
thể có một hướng đốc xuống. 
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Lý thuyết cũng trình bày ý nghĩa của những gì mà thị trường dang dự báo đối 
với diễn biến của các lãi suất ngán hạn trong tương lai. Một hướng dốc lên của 
đường lãi suất hoàn vốn nghĩa là các lãi suất ngắn hạn được trông đợi sẽ tăng 
lên, một hướng đốc lên thoai thoải nghĩa là các lãi suất ngán hạn được trông đợi 
giữ nguyên không đổi ; một hướng nàm ngang nghĩa là các lãi suất ngán hạn 
được trông đợi sẽ giảm nhẹ ; và một hướng đốc xuống nghĩa là các lãi ngán hạn 


được trông đợi sẽ sụt mạnh. 


BÀI ĐỌC THÊM 7,3. 


Minh chứng mới về cấu trúc hạn kỳ 


Một số nhà nghiên cứu khi xem xét cấu 
trúc hạn kỳ của những lãi suất trong những, 
năm 1980 đã đặt câu hỏi : liệu độ dốc của 
đường lãi suất hoàn vốn có cung cấp thông, 
tin về các diễn biến của những lãi suất ngắn 
hạn tường lai hay không ? Họ đã phát hiện 
rầng khoảng cách giữa những Hủ suất dài 
bạn và ngắn hạn không phải luôn lưôn giúp 
dự đoán các lãi suất ngán han tương lai, 


một phát hiện có thể xuất phát từ những, 
Чао động quan trọng của mức bù hạn kỳ 
cho những trái khoán đài hạn. Tuy vậy 
một nghiên cứu gần đây hơn, của Eugene 
Fama, Robert Bliss, John Campell và Rob- 
ert Shiller, nhờ sử dụng những thử nghiệm 
tinh vi hơn, phát hiện rằng cấu trúc hạn 
kỳ chứa đựng những thông tin vè các diễn 
biến tương lai của các lãi suất. 


ỨNG DỤNG 
NHỮNG ĐƯỜNG LÃI SUẤT HOÀN VỐN ĐÁNG LƯU Ý, 


1980 - 1991 


Hình 7.6 trình bày một đường lãi suất hoàn vốn khác nhau, chúng dà xuất 
hiện đối với những công trái chính phủ Mỹ trong các năm gån day. Các đường 
lãi suất này nói với chúng ta những gì về các dự tính của công chúng đối với diễn 
biến tương lai của các lãi suất ngắn hạn ? 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Hãy cố gáng trả lời cho câu hỏi trên đây trước khi tiếp tục đọc. Nếu bạn thấy 
phân van khi trả lời nó bàng lý thuyết môi trường ưu tiên, trước hết hãy cố trả lời 
nó theo giả thuyết vẻ dự tính (cách пау đơn giản hơn bởi vì bạn không phải lo 
láng về mức bù hạn kỳ), Khi bạn hiểu những dự tính về các lãi suất tương Tai là 
vì trong trường hợp này, hãy cải biên phân tích của bạn bằng cách tính đến mức 
bù hạn kỳ. 
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Đường lãi suất hoàn vốn đốc mạnh xuống xuất hiện vào ngày 15/1/1981 cho 
biết rằng-các lãi suất ngắn hạn được trông đợi là sẽ giảm mạnh trong tương lai. 
Đề cho các lãi suất dài hạn hơn với những mức bú hạn kỳ đương tính của chúng 
ở thấp hơn một cách rõ rệt so với lãi suất ngắn hạn nói trên, các lãi suất ngắn 
hạn phải được trông đợi sẽ giảm mạnh đến mức cao cho số trung bình của chúng 
thấp hơn nhiễu so với lãi suất ngắn hạn hiện hành. Thực vậy, các mức dự tính 
của công chúng về các lãi suất ngắn hạn thấp hơn môt cách rõ nét thể hiện rõ rêt 
ở đường lãi suất hoàn vốn đã trở thành hiện thực ngay sau ngày 15/1 ; tới tháng 
3, các lãi suất tín phiếu kho bạc 3 tháng đã giảm từ mức 16% tới mức 13%. 

Các đường lãi suất hoãn vốn dốc lên mạnh vào ngày 28/3/1985 và 7/3/1991, 
cho biết rằng các lãi suất ngắn hạn sẽ tăng lên trong tương lai. 


daise? (1) 
76 
и 
к #3. 2 /08/ 
г 28.3.1985 
16-5 980 


РАА — 


7 J 2997 


1 1 L 1 түп 1 L 
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бе боов tháo рт) 


Hình 7.6. Các đường lãi suất cho các công trái chính phú Mỹ. 


198 


PHÁN II - NHỮNG CƠ SỞ CỦA LÃI SUẤT 


TÓM TẮT 


1. Các trái khoán có cùng hạn kỳ thanh 
toán sẽ có những lãi suất khác nhau bởi vì 3 
yếu tố : . 

(a) rü; ro nợ, (b) tính lỏng, và (c) tình 
trạng thuế. 

Một trái khoán càng có nhiều rủi ro уб 
nợ thì lãi suất của nó càng cao so với các trái 
khoán khác. Một trái khoán càng lỏng, lãi 
suất của nó sẽ càng thấp. Các trái khoán thuộc 
điện miễn thuế sẽ có lãi suất thấp hơn là nếu 
chúng không được miễn thuế. Tính tương 
quan giữa các lãi suất của các trái khoán có 
cùng hạn kỳ thanh toán, nảy sinh đo 3 yếu tố 
này được gọi là cấu trúc rủi ro của lãi suất. 

2. Có 3 lý thuyết vé cấu trúc hạn kỳ, 
những lý thuyết này giúp giải thích các lãi 
suất của những trái khoán có hạn kỳ khác 
nhau tương quan với nhau nhu thế nào. Giá 
thuyết về dự tính coi các lãi suất đài hạn như 
là bằng trung bình của những lãi suất ngắn 
hạn tương lai được trông đợi xuất hiện trong 
suốt thời gian tón tại của trái khoán dài hạn 
đó, trong khi đó lý thuyết thị trường phân 
cách coi việc xác định các lãi suất theo kỳ 
hạn thanh toán của mỗi một trái khoán như 
là chỉ do kết quả của cung và cầu trên thị 
trường đó. 

Không một lý thuyết nào trang hai lý 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Trái khoán nào phải có mức bù rủi ro 
cao hơn ó các lãi suất của nó : một trái khoán 
công ty với hạng Ba (Moody) hoặc một trái 
khoán công ty với hạng C ? Vì sao ? 

* 2, Vì sao các tín phiếu kho bạc có các 
lãi suất thấp hơn so với những Giấy chứng, 


thuyết này có thể giải thích được cả 2 hiện 
tượng thực tế là : các 181 suất của những trái 
khoán có hạn kỳ thanh toán khác nhau diễn 
biến theo nhau và các đường cong lãi suất 
thường đốc lên. 

3. Lý thuyết môi trường ưu tiên kết hợp 
hai đặc điểm của 2 lý thuyết khác nhau nói 
trên và nhờ làm như vậy có thể giải thích 
được những hiện tượng trên. Lý thuyết này 
coi các lãi suất dài hạn là bằng trung bình 
của những lãi suất ngắn hạn tương lai được 
trông đợi xảy ra trong suối thời gian tên tại 
của 1 trái khoán dài hạn cộng với một mức 
bù hạn kỳ, mức bù này phần ánh lượng cung 
cầu về những trái khoán có hạn kỳ khác nhau. 
Lý thuyết này cho phép ta suy ra những dự 
tính của thị trường về diễn biến của những 
lãi suất ngắn hạn tương lai dựa trên đường 
lãi suất hoàn vốn. 

Một đường dốc lên mạnh cho biết rằng 
các lãi suất ngắn hạn tương lai được trông 
đợi tàng lên. Một đường đốc lên thoại thoái 
cho biết rằng các lãi suất ngấn hạn được trông, 
đợi sẽ giữ nguyên không đổi ; một đường 
nằm ngang cho biết lãi suất ngắn hạn được 
ưông đợi sẽ giảm nhẹ ; và một đường đốc 
xuống cho biết rằng một sự giảm quan trong 
của các lãi ngắn hạn được trông đợi trong, 
tương lai. 


nhận tiền gửi bán lại được loại lớn (CD). 


3. Mức bù rủi го của các trái khoán công 
ty thường là ngược chu kỳ : tức là, chúng 
giảm trong giai đoạn phát đạt của 1 chu kỳ 
kinh doanh và tăng trong thời gian suy thoái. 
Vì sao lại như thế ? 
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* 4. Hãy trá lời câu sau đây là đúng, sai, 
hay không chắc chắn : 


“Nếu những trái khoán với những hạn kỳ 
thanh toán khác nhau là những thứ dễ thay 
thế cho nhau, các lãi suất của chúng có thể 
điễn biến theo nhau”. 

Hãy giải thích. 

5. Nếu các đường lãi suất hoàn vốn tính 
trung bình, là nằm ngang, thì đều này sẽ nói 
gà vẻ mức bù hạn kỳ trong cấu trúc hạn kỳ ? 
Вап sẽ sẵn lòng chấp nhận nhiễu hay ít giả 
thuyết về dự tính ? 


* 6. Khi thừa nhận rằng giả thuyết vè dy 
tính là lý thuyết đúng đắn vë cấu trúc hạn 
kỳ, hãy tính toán các lãi suất bằng cấu trúc 
hạn kỳ từ 1 đến 5 năm và vẽ các đường lãi 
suất hoàn vốn thu được cho những loạt sau 
đây của những lãi suất 1 năm qua thời gian 5 
năm tiếp theo : 


а) 5%, 7%, 7%, 7%, 7% 
b) 5%, 4%, 4%, 4%, 4% 


Các đường lãi suất của bạn sẽ thay đổi 
như thế nào nếu dàn chúng ưu tiên các trái 
khoán ngắn hạn hơn các trái khoán dài hạn ? 


7. Khi thừa nhận rằng giả thuyết về dự 
tính là lý thuyết đúng đắn vë cấu trúc hạn 
kỳ, hãy tính toán các lãi suất theo cấu trúc 
hạn kỳ cho các hạn kỳ thanh toán 1 đến 5 
năm và vẽ các đường lãi suất thu được cho 
đây sau đây của các lãi suất một năm qua 5 
năm sau đó : 


а) 5%, 6%, 7%, 6b, 5% 
h) 5%, 4%, 3%, 4%, 5% 


Những đường lãi suất hoàn vốn của bạn 
sẽ thay đổi thế nào nếu dân chúng ưu tiên 
các trái khoán ngắn hạn hơn những trái khoán 
đài hạn. 
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* 8. Nếu đường lãi suất hoàn vốn nhìn 
giống như hình sau đây, thì sự đự háo của thị 
trường sẽ là gì về diễn biến của các lãi suất 
ngán hạn tương lai ? 


Đường lãi suất hoàn vón có thể cho thấy 
gì vë những dự báo của thị trường vë mức 
lạm phát trong tương lai 7 


F2. 
Agzr2z 


Henky thanh té 

9. Nếu đường lãi suất hoàn vốn nhìn như 

hình sau đây thì thị trường đang dy báo gì về 

điễn hiến của các lãi suất ngắn hạn tương 

lai ? Đường lãi suất có thể cho thấy gì về 

những dự báo của thị trường về mức lạm phát 
trong tượng lai ? 


ўе, 
ZZ 


Ton hg lanh Tasa 


* 10. Việc giảm mức thuế thu nhập sẽ có 
tác dụng gì đến các lãi suất của những trái 
khoán địa phương ? Các lãi suất của những 
chứng khoán kho hạc sẽ có bị tác động 
không? Và nếu có, thì tác dụng như thế nào ? 
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Sử dụng phân tích kinh tế để du 
báo tương lai 

11. Hãy dự báo điều gì sẽ xây ra cho các 
lãi suất của những trái khoán của một công 
ty nếu chính phủ liên bang bảo đảm rằng 
chính phủ sẽ thanh toán cho các người mua 
trái khoán nếu công ty bị phá sản. Điều gì sẽ 
xảy ra cho các lãi suất của những chứng 
khoán kho bạc ? 


* 12. Hãy dự báo điều gì sẽ xây ra cho 
mức bù rủi ro của các trái khoán công ty nếu 
chi phí môi giới được hạ thấp trong thị trường 
trái khoán công ty. 


PHẦN II - NHỮNG CƠ SỞ СОА LÃI SUẤT 

13. Nếu sự miễn thuế thu nhập của trái 
khoán địa phương bị bãi bố điêu gì sẽ xây ra 
với lãi suất của những trái khoán này ? Nó 
sẽ tác dụng gì đến lãi suất của kho bạc Mỹ ? 


* 14. Việc bãi bó thuế tài sẵn sẽ có tác 
dụng gì đến lãi suất của "trái khoán hoa" và 
đến їйї suất của những loại chứng khoán khác 
của chínb phủ Mỹ ? 


15. Nếu mức dự tính về các lãi suất ngắn 
hạn tương lai bất про tăng lên, thi điều gì sẽ 
xây ra cho đô đốc của đường lãi suất hoàn 
vốn ? 


Phần Ш 
CÁC TỔ CHỨC TÀI CHÍNH 


CHUONG 8 
Phân tích kinh tế vë cấu trúc 
tài chính 


LỜI DẪN 


Một nền kinh tế lành mạnh và sôi động cần đến một hệ thống tài chính để 
chuyển vốn từ những người có tiền dé dành tới những người có cơ hội đầu tư sinh. 
lợi. Nhưng hệ thống tài chính làm thế nào dé chắc chắn rằng đồng tiền tiết kiệm, 
mà bạn phải khó khăn mới có, được đưa tới Paula - nhà đầu tư sinh lợi hơn là tới 
Benny - một kẻ ăn bám ? 

Chương này trả lời cho câu hỏi trên thông qua việc cung cấp một phân tích 
kinh tế về vấn dè cấu trúc tài chính của chúng ta được thiết kế như thế nào để 
đẩy mạnh hiểu quả kinh tế. Phăn tích này tập trung vào một số nhỏ khái niệm 
kinh tế đơn giản rất huu ích giúp chúng ta có thể giải thích những đặc điểm của 
các thị trường tài chính, ví dụ như vì sao các hợp đỏng tài chính được viết như 
hiện nay, vì sao nhứng trung gian tài chính lại giữ vai trò quan trọng hơn việc 
góp vốn cho người vay so với những thị trường chứng khoán, và vì sao các cuộc 
khủng hoảng tài chính lại xây ra và có nhứng hậu quả nghiêm trọng đối với nën 
kinh tế. 


NHỮNG VẤN ĐỀ CƠ BẢN VỀ CẤU TRÚC TÀI CHÍNH 


Hệ thống tài chính của chứng ta là hệ thống phức tạp về cấu trúc và chức 
năng. Có nhiêu loại hình tổ chức khác nhau : ngân hàng, công ty bảo hiểm, quỹ 
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nợ khác xa như vậy. Hợp đông giao kèo hoặc hợp đồng vay tiên là những tài liệu 
pháp lý đài và điển hình (theo kiểu riêng) với những điều khoản (được gọi là 
những qui định hạn chế) giới hạn và định rõ những hoạt động nào đó mà 
người vay tiên có thể làm. Những qui định hạn chế không chỉ là một đạc điểm 
của những hợp đông nợ cho các doanh nghiệp ; các món vay mua ôtô và các món 
vay thế chấp mua nhà ở mà hầu hết chúng ta tiếp xúc với chúng một số lần trong 
cuộc đời cũng có những qui định hạn chế đòi hỏi người đi vay phải có bảo hiểm 
đầy đủ đối với ôtô hoặc nhà ở được mua bằng tiên vay đó. Vì sao các hợp đồng nợ 
phức tạp và có qui định hạn chế như vậy ? 


Bạn có thể nhớ lại Chương 3, một đặc điểm quan trong của các thị trường tài 
chính là ở chỗ chúng có các chỉ phí giao dịch và chỉ phí thông tin đáng ké. Một. 
phân tích kinh tế để xem các chỉ phí này tác động thế nào lên thị trường tài chính 
sẽ mang lại cho chúng ta một sự hiểu sâu hơn xem hệ thống tài chính của chúng 
ta hoạt động như thế nào. Trong phần tiếp theo, chúng ta nghiên cứu sự tác động 
của các chi phí giao dịch đối với cấu trúc của hệ thống tài chính của chúng ta. 


CÁC PHÍ GIAO DỊCH АМН HƯỚNG ĐẾN CẤU TRÚC TÀI 
CHÍNH NHƯ THẾ NÀO 


Phí giao dịch là môt vấn đẻ lớn đối với những người có vốn du để cho vay. Giả 
sử bạn được Paula, người đầu tư sinh lợi tìm đến. Paula cán 5000 đôla để mở 
doanh nghiệp của cô ta, bạn coi đấy 1а một co hội đầu tư chác chán thành công. 
Bạn có một món tiên mặt và muốn cho cô ta vay món đó, nhưng để bảo vệ món 
đầu tư của bạn, bạn phải thuê một luật sư để viết ra một khế ước vay tiền vả việc 
này sẽ làm bạn tốn 1000 đỏla. Khi bạn hình dung ra chi phí giao dịch này để thực 
hiện cho vay tiên đó, bạn nhận ra rằng bạn không thể kiếm dú tiên qua vụ giao 
dịch này và miễn cưỡng bảo Paula rằng cô ta phải tìm một nơi khác. 


Bạn hãy còn 5000 đôla mà bạn muốn đầu tư, và do vậy bạn nghĩ đến đầu tư 
vào thị trường cổ phiếu. Tuy vậy, một lån nữa bạn lại gặp phải chỉ phí giao dịch 
cao. Do bạn chỉ có 5000 đôla, bạn chỉ có thể mua môt số lượng nhà cổ phản. Người 
môi giới cổ phiếu lúc đó bảo bạn rằng, món mua của bạn nhỏ quá khiến hoa hông 
môi giới cho việc mua cổ phiếu mà bạn định sẽ phải chịu môt tỉ lệ phần trăm lớn 
của giá mua số cổ phán này. Nếu thay vào đó bạn quyết định mua một trái 
khoán, vấn đề bây giờ lại còn tôi tệ hơn bởi vì hạng tiên nhỏ nhất của một trái 
khoán là 10.000 đôla và bạn không có nhiều như thế để đầu tư. Thực vậy, người 
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môi giới của bạn thậm chí có thể không hë quan tâm gì đến việc kinh doanh của 
bạn vì tám cỡ nhỏ của khoản tiên đó không bó bèn gì, Một lần nứa bạn bị thất 
vọng và nhận ra rằng bạn sẽ không thể dùng thị trường tài chính để thu được lợi 
tức bàng món tiên tiết kiệm mà bạn phải khó khan mới kiếm được. Tuy thế bạn 
có thể có một số an úi ở chỗ là bạn không phải chỉ có một mình bị trở ngại bởi chỉ 
phí giao dịch cao. Đây là sự việc đời thường cho hầu hết chúng ta, vì hầu hết các 
gia đình Mỹ không hẻ sở hữu một chứng khoán nào, 


Bạn cúng gặp phải khó khăn khác do chỉ phí giao dịch cao. Do bạn chỉ sẵn có 
một món vốn nhỏ hiên tại, bạn chỉ có thể làm một số nhỏ cuộc đầu tư. Tức là, bạn 
buộc lòng đật tất cả trứng của bạn vào một cái rổ và việc không có khả nâng đa 
dang hóa của bạn sẽ dân bạn tới trước một 10 rủi ro. 


Những trung gian tài chính giảm chỉ phí giao dịch như thế 
nào ? 


Những ví dụ của các vấn để do chỉ phí giao dịch tạo ra nói trên chứng tó rằng 
những người tiết kiệm được các món nhỏ như bạn hoặc những người đi vay như 
Paula có thể bị đứng ngoài các thị trường tài chính và như thế không có khả 
nang thu lợi nhờ chúng. Liệu có một ai đó đến giúp ? Câu trả lời là "có", Những 
trung gian tài chính, một bộ phận quan trọng của hệ thống tài chính, đã tiến 
triển để giảm các chỉ phí giao dịch và cho phép những người tiết kiệm có món nhỏ 
và những người vay món nhỏ thu được lợi nhờ sự hiện hữu của các thị trường tài 
chính. 


Tiết kiệm do qui mô. Một giải pháp cho vấn đề chỉ phí giao dịch cao là góp 
những vốn muốn cho vay của nhiêu nhà đầu tư với nhau do vậy họ có thể thu 
được lợi ích nhờ phương pháp tiết kiệm do qui mô, tức là, sự giảm chi phí 
giao dich cho mỗi đôÌa đâu tư khi quy mô giao dịch tăng lên. Nhờ gộp các vốn của 
những nhà đầu tư lại với nhau, chỉ phí giao dịch cho mỗi cá nhân nhà đầu tư nhỗ 
hơn nhiều. Phương pháp tiết kiệm do qui mô tên tại vì chỉ phí tổng cộng của việc 
thực hiện một cuộc giao dịch trong các thị trường tài chính tang lên chỉ một chút 
it khi quy mô giao dich tang lên. Ví dụ, chi phí dàn xếp cho một vụ mua 10.000 cổ 
phân không lớn hơn nhiều so với chỉ phí dàn xếp cho một vụ mua 50 cổ phần, 


Sự hiện diện phương pháp tiết kiệm do quy mô trong các thị trường tài chính 
giúp giải thích vì sao những trung gian tài chính được phát triển và là một bộ 
phận quan trọng đến như vậy trong cấu trúc tài chính của chúng ta. Ví dụ sáng 
tỏ nhất về một trung gian tài chính xuất hiện qua phương pháp tiết kiệm do quy 
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phản ảnh chất lượng trung bình của những cái xe trong thị trường đó, tức là giá 
nằm ở đâu đó giữa giá trị thấp của một quá chanh và giá trị cao của một cái xe 
tốt. 

Người sở hữu cái xe đã qua sử dụng dễ có khả năng biết cái xe này đang tốt 
hay là 1 "quả chanh”. 

Nếu cái xe này là một "quả chanh" thì người chủ sẽ vô cùng sung sướng bán 
với giá mà người mua định trả. Tuy vậy nếu đó là một cái xe đang tốt, người chủ 
của nó biết cái xe của ông ta bị đánh giá thấp, nên ông ta không muốn bán nó. 
Нац quả của việc lựa chọn đối nghịch này là sẽ rất ít xe đã qua sứ dụng nhưng 
chất lượng còn tốt có mặt ở thị trường này. Do giá theo chất lượng trung bình của 
một xe đã qua sử dụng có trên thị trường này sẽ thấp và do rất ít người muốn 
mua một "quả chanh”, nên thị trường này së có doanh số nhỏ, Thị trường xe đã 
qua sử dụng nói trên sẽ hoạt động tôi và thực tế là không hoat động. 


Những "аиа chanh" trong các thị trường có phiếu và trái khoán 
Một vấn dë những quả chanh tương tự trên đây nảy sinh trong các thị trường 
chứng khoán, tức là, các thị trường nợ (trái khoán) và thị trường cổ phần (cổ 
phiếu). Giả sử anh bạn Irving của chúng ta, nhà đầu tư, một người đang dự tính 
mua các chứng khoán ví dụ những cổ phiếu, không thể phân biệt được đâu là 
những công ty tốt có lợi tức dự tính cao và rủi ro thấp và đâu là những công ty tôi, 
có lợi tức dự tính thấp và rủi ro cao. Trong tình trạng này Irving sẽ chỉ muốn trả 
một giá phản ánh chất lượng trung bình của những công ty phát hành ra các 
chứng khoán - một giá nằm giữa giá trị của những chứng khoán của các công ty 
tôi và giá trị của những chứng khoán của những công ty tốt. Nếu các người chủ. 
hoặc các người quản Ìý của một công ty tốt có thông tin tốt hơn so với của Irving 
và biết rằng họ là một công ty tốt, thì họ biết rằng những chứng khoán của họ 
bị đánh giá thấp và sẽ không muốn bán chúng cho Irving ở cái giá mà Irving trà. 
Những hãng sẵn lòng bán cho Irving các chứng khoán sẽ là các hãng tôi (bởi vì 
giá này cao hơn mức các chứng khoán của họ đáng giá). Anh bạn Irving của ta 
không phải là người kém thông minh : Anh ta không muốn nắm giữ những 
chứng khoán trong các công ty tôi và như vậy anh ta sẽ quyết định không mua 
các chứng khoán ở thị trường này. Một kết luận tương tự kết luận cho thị 
trường ôtô đã qua sử dụng nói trên, thị trường chứng khoán này sẽ không hoạt 
động tốt lắm vì ít công ty sẽ bán chứng khoán trong thị trường đó để tăng vốn. 
Sự phân tích này là tương tự nếu Irviug tính chuyện mua một công cụ nợ 
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công ty trong thị trường trái khoán chứ không mua một cổ phần. Irving sẽ chỉ 
mua một trái khoán nếu lãi suất của nó đủ cao để bú cho anh ta mức rủi ro vỡ 
nợ trung bình của món hàng của các công ty tôi đang cố gắng bán món nợ này. 
Сас chủ nhân có hiểu biết của những công ty tốt nhận ra rằng họ sẽ phải trả một. 
lãi suất cao hơn mức mà đáng ra họ phải trả và do vậy họ có thể không muốn vay 
trong thị trường пау. Chỉ những hãng tỏi sẽ sån lòng vay và do những nhà đầu 
tư như Irving không ham muốn mua những trái khoán do các công ty tôi phát 
hành, và có khả năng là họ chẳng mua một trái khoán nào, rất ít trái khoán có 
thể được bán ở thị trường này và như vậy nó sẽ không là một nguồn tài chính 
tốt. 


Sự phân tích đối nghịch (vấn đề những quả chanh) mà chúng ta vừa tiến 
hành, giải thích vấn đê 2 - Vì sao không ở một nước nào trên thế giới những 
chứng khoán có thể mua bán được lại là nguồn tài chính hàng đầu cho các công 
ty kinh doanh. Nó cứng giúp giải thích một phản vấn đề 1 - vì sao các cổ phiếu 
không phải là một nguồn tài chính quan trọng cho những nhà kinh doanh Mỹ. 
Sự hiện điện của vấn để những quả chanh khiến các thị trường chứng khoán 
như các thị trường cổ phiếu và trái khoán không hửu hiệu trong việc chuyển 
vốn từ người tiết kiệm tới người đi vay. 


Các giải pháp cho vấn để chọn lựa đối nghịch 

Nếu không còn vấn đề thông tin không cân xứng, thì vấn đề những quả 
chanh củng biến mất. Nếu một người mua cũng biết nhiều về chất lượng của 
một cái ôtô như người bán nó, như thế cô ta củng có thể phân biệt một cái xe 
tốt với một "quả chanh", lúc đó người mua nó sẽ sân lòng trả giá đúng với giá trị 
của mật cái xe đã qua sử dụng nhưng tốt, Do các người chủ của một xe đã qua sử 
dụng còn tốt nay có thể có được một giá đích thực, họ sẽ sẵn lòng bán chúng trong 
thị trường này. Thị trường này sẽ có nhiều vụ giao dịch và sẽ làm công việc được 
định ra cho nó : chuyển những chiếc xe tốt tới những người muốn chúng. Tương 
tự, nếu những người mua chứng khoán еб thể phân biệt được những công ty tốt 
và những công ty tôi, họ sẽ trả giá đây đủ giá trị của những chứng khoán do các 
công ty tốt phát hành, và các công ty tốt sẽ bán những chứng khoán của họ trong 
thị trường này. Thị trường các chứng khoán này khi ấy có khả năng chuyển vốn 
tới các công ty tốt có những cơ hôi đầu tư sinh lợi nhất. 
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Tự sản xuất và bán thông tin 


Giải pháp cho vấn dë lựa chọn đối nghịch (vấn dë những quá chanh) trong 
các thị trường tài chính là đưa ra thông tin có tác dụng loại bỏ thông tin không 
cân xứng và cho phép những người cung cấp vốn có thông tin đây đủ vẻ những cá 
nhân hay những công ty cần tài trợ cho các hoạt động đầu tư. Một cách để thu 
lượm thông tin này cho những người tiết kiệm và những người di vay là có các 
công ty riêng thu thập và đưa ra thông tin, thông tin này giúp phân biệt các công 
ty tốt với các công ty tôi, rồi bán nó cho những người mua chứng khoán. Ó Mỹ, 
nhung công ty như Standard and Poor, Moody, và Value Line tập hợp thông tin 
về tình trạng các bản quyết toán của các công ty ấy và vå các hoạt động đâu tư 
của họ, công bố các số liệu này và bán nó cho các người đặt mua (các cá nhân, các 
thư viện, và các trung gian tài chính liên quan đến việc mua những chứng khoán). 


Hë thống sản xuất và bán thông tin riêng này, tuy thế không giải quyết được 
một cách đây đủ vấn đẻ lựa chọn đối nghịch nói trên trong các thị trường chứng 
khoán bởi vì một vấn dë được gọi là vấn để người di xe không tốn tiên. Vấn 
đề người đi xe không tốn tiền хау ra khi những người không chi tiên mua thông 
tin văn có thể hưởng lợi của thông tin mà người khác đã mua. Vấn đề người đi xe 
không tốn tiên này gợi ra rằng việc bán thông tin riêng sẽ chỉ là một giải pháp có 
tính chất bộ phận cho vấn dë những quả chanh. Đề thấy vì sao, ta hãy giả sử 
rằng bạn vừa mua được thông tin cho bạn biết những công ty nào là tốt, những 
công ty nào tôi. Bạn tin rằng việc mua này đáng giá bởi vì bạn có thể bù đắp chỉ 
phí thu thập thông tin này, bằng cách mua những chứng khoán của những công 
ty tốt được định giá rẻ. Tuy nhiên, khi nhà đầu tư khôn khéo Irving của chúng ta 
thấy bạn mua những chứng khoán nào đó, anh ta liên mua theo với bạn mặc dù 
anh ta không mua thông tin này. Nếu nhiều nhà đầu tư khác xử sự như Irving, 
yêu cầu số lượng tăng cao của những chứng khoán vừa tốt vừa hời giá khiến cho 
giá thấp của chúng bị năng ngay lên dé phản ánh giá trị thật của những chứng 
khoán này. Do hậu quả của việc có những người đi xe không tốn tiên, chẳng bao 
lâu bạn sẽ không còn có thể mua được những chứng khoán này với giá rẻ hơn giá 
thực của chúng. Вау gió, do bạn không còn giành được những lợi tức thêm do 
việc mua thông tin này, bạn nhận ra rằng đáng lẽ bạn không cần phải mua 
thông tin này ngay tử đâu. Nếu những nhà đầu tư khác cũng nhận ra điều giống 
bạn, các công ty riêng và các cá nhân có thể không còn khả năng bán đủ lượng về 
thông tin để xứng với chỉ phí thu thập và sản xuất nó. Khả năng thu lợi của các 
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công ty riêng nhờ vào bán thông tin yếu đi, nghĩa là có ít thông tin được sản xuất 
ra hơn trong thị trường này, và như thế vấn 16 lựa chọn đối nghịch (vấn đề các 
quả chanh) sẽ vån còn gây trở ngại cho việc hoạt động hữu hiệu của các thị 
trường chứng khoán. 


Điều hành của chính phủ để làm tăng thông tin trong các thị 
trường chứng khoán 

Vấn dé người đi xe không tốn tiên ngân trở thị trường tư nhân sản xuất đủ 
thông tin để loại bó thông tin không cân xứng là loại thông tin đưa đến sự chọn 
lựa đối nghịch. Liệu các thị trường tài chính có thể trông cậy vào sự can thiệp của 
chính phú không ? Ví dụ chính phủ có thể sản xuất thông tin để giúp các nhà đầu 
tư phân biệt những công ty tốt và những công ty tõi và cung cấp miễn phí cho 
công chúng. Tuy nhiên giải pháp này sẽ khiến chính phủ liên hệ vào việc phát ra 
những thông tin tiêu cực (thông tin vé sự không tốt) vë các công ty, một. thực tiễn 
có thể là khó khăn về chính trị. Một khá năng giải quyết khác (mà chính phủ Mỹ 
và hầu hết các chính phú khác trên thế giới áp đụng) là chính phú điêu hành các 
thị trường chứng khoán theo phương thức khuyến khích các công ty tiết lộ thông 
tin về bản thân họ, do đó các nhà đầu tư có thể xác định một hãng là tốt hay tõi 
đến mức nào. Ở Mỹ, Ủy ban hối đoái và chứng khoán là cơ quan chính phủ, Ửy 
ban này yêu cầu các công ty có bán các chứng khoán của họ ra các thị trường 
công cộng phải tôn trọng những nguyên tắc kế toán chuẩn và phải cho biết thông 
tin về doanh số, tài sản và thu nhập của họ. Những qui định tương tự cảng tôn 
tại ở các nước khác. 

Vấn đẻ thông tin không căn xứng và việc chọn lựa đối nghịch trong các thị 
trường tài chính như vậy giúp giải thích vì sao các thị trường tài chính nằm 
trong số những bộ phận được điều hành một cách ngặt nghèo nhất trong nên 
kinh tế (vấn đề 5). Quy chế của chính phú để tăng lượng thông tin cho các nhà 
đầu tư là cần thiết để giảm vấn đẻ lựa chọn đối nghịch, một vấn đề сап trở sự 
hoạt động hữu hiệu của các thị trường chứng khoán (cổ phiếu và trái khoán). 

Tuy vậy qui chế chính phú chỉ làm giảm nhẹ vấn дё lựa chọn đối kháng, mà 
không loại bó được nó. Ngay cả khi các công ty cung cấp thông tin cho công 
chúng vẻ doanh số, tài sản hay thu nhập lợi tức của họ, họ vẫn còn có nhiều 
thông tin hơn các nhà đầu tư : Còn có thèm rất nhiều thứ để giúp biết về chất 
lượng của một công ty chứ không chỉ những thông tin về doanh số và lợi tức mà 
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công ty cung cấp. Hơn thế, các công ty tôi có thủ thuật để khiến bản thân họ 
trông giống như các công ty tốt và điều này sẽ làm họ có thể bán các chứng khoán 
của họ theo giá cao hơn. Bởi vậy, các công ty tôi sẽ có những cách riêng để trình 
bày những thông tin mà họ phải chuyển tới công chúng, gây khó khăn cho những 
nhà đầu tư trong việc phân biệt các công ty tốt và các công ty tôi. 

Sự trung gian tài chính. Cho tới bây giờ, ta đã thấy răng việc tư nhân cung 
cấp thông tin và sự điều hành của chính phủ không loại bó được vấn đề chọn lựa 
đối nghịch trong các thị trường tài chính. Vặy cấu trúc tài chính làm thế nào để 
giúp đẩy mạnh dòng vốn tới những người có các cơ hội đầu tư sinh lợi khi có sự 
hiện điện của thông tin không cân xứng ? Та Һау bắt đầu từ cấu trúc của thị 
trường ôtô đã qua sử dụng. i 

Một đặc điểm của thị trường ôtô đã qua sử dụng là ở chỗ hầu hết các xe йа 
dùng không được bán trực tiếp từ một người sang cho người khác. Một người 
tính chuyện mua xe dùng rồi có thể mua một tạp chí, ví dụ nhu Consumer Re- 
рогіз (Bản tin cho người tiêu dùng) để tìm xem liệu có một kiểu xe nào đó có một, 
kỷ lục vé ít phải sửa chứa hay không. Tuy nhiên, việc đọc Consumer Reports 
không giải quyết được vấn đề chọn lựa đối nghịch vì rằng ngay cả nếu có một, 
kiểu xe nào đó rất nổi tiếng, thì chiếc xe thực tế mà một người nào đó đang cố 
bám có thể là một "quả chanh". Người dự tính mua này cúng có thể mang chiếc 
xe đến một cơ sở sửa chứa xe dé kiểm tra sơ bộ. Nhưng làm sao nếu người dự tính 
mua này không biết cơ sở sửa chứa nào để yên tâm ủy nhiệm công việc kiểm tra, 
hoặc làm sao nếu cơ sở đó së đòi một chỉ phí cao để đánh giá chiếc хе? 

Bởi vì những trở ngại này gây khó khăn cho những cá nhăn trong việc thu 
ар đủ thông tin về những chiếc xe да qua sử dụng, hầu hết xe dà qua sử dụng 
không được bán trực tiếp từ một người cho một người khác. Thay vào đó, chúng 
được bán qua một trung gian - người buôn xe đã qua sử dụng, người này mua các 
xe đã qua sử dụng của những người đó rỏi lại bán lại cho nhứng người khác. 
Những người buôn xe đã qua sử dụng sản xuất thông tin trong thị trường vì họ 
trở thành những chuyên gia am hiểu về việc xác định xem một chiếc xe là tốt hay 
là một "quá chanh”. Một khi họ biết một chiếc xe là tốt, họ có thể bán nó theo môt 
số dạng bảo đảm : hoặc một sự bảo đảm nói rõ ra, ví dụ một cam kết bảo hành, 
Thoặc một sự bảo đảm ngắm thực hiện qua danh tiếng về sự lương thiện của họ, 
Đân chúng dễ có thể mua một xe đã qua sử dụng vì có bảo đảm của một người 
buôn xe và người buôn này có thể thu lợi do việc tạo ra thông tin về chất lượng 
xe, nhờ đó có thể bán chiếc xe này ở một giá cao hơn giá mà họ đã mua nó. Nếu 
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người buôn mua và sau dó bán lại một cái xe nào đó mà họ đã tạo ra thông tin, họ 
tránh được vấn đề có ai đó đã sử dụng tự do thông tin mà họ đã tạo ra. 

Giống như những người buôn хе củ giúp giải quyết các vấn dè lựa chọn đối 
nghịch trong thị trường ôtô, những trung gian tài chính đóng một vai trò tương 
tự trong các thị trường tài chính. Một trung gian tài chính, như một ngân hàng, 
trở nên một chuyên gia trong việc tạo ra thông tin về các công ty, do đó họ có thể 
phân loại các trường hợp đầu tư tốt và các trường hợp đầu tư tôi. Khi đó họ có thể 
thu vốn từ những người gửi tiền và cho những công ty làm ăn tốt vay. Một ngăn 
hàng có khả năng thực hiện hầu hết các món cho vay tới những công ty làm ăn 
tốt, nên ngăn hàng này có thể thu lợi nhuận cao hơn do những món vay này so 
với lãi mà họ thanh toán cho những người gửi tiên. 

Một thành phần quan trọng năm trong năng lực thu lợi của một ngân hàng từ 
thông tin họ tạo ra là ở chỗ họ tránh được vấn đề người đi xe không tốn tiền, 
trước hết bằng việc thực hiện các món cho vay riêng hơn là việc mua các chứng 
khoán trong một thị trường tự do. Bởi vì một món cho vay riêng rë không thể 
mua bán được, những nhà đầu tư khác không thể theo dõi được ngân hàng đang 
làm gì và không thể đặt giá cạnh tranh món cho vay này khiến cho ngân hàng đó 
không nhận được khản bù đáp cho thông tin mà ngàn hàng đã tạo ra. Vai trò của 
ngân hàng như một trung gian nám giù hầu hết các món cho vay không thể đem 
ra mua bán được là chìa khóa cho sự thành công của ngân hàng trong việc giảm 
vấn đẻ thông tin không cân xứng trên các thị trường tài chính. 

Phân tích của chúng ta về lựa chọn đối nghịch chỉ ra rằng những trung gian 
tài chính nói chung và các ngân hàng nói riêng do họ nám рій một tỉ lệ lớn các 
món cho vay không thể đem ra mua bán được sẽ đóng một vai trò lớn hơn trong 
việc chuyển vốn tới các công ty so với các thị trường chứng khoán. Như thế phân 
tích của chúng ta giải thích vấn đề 3 và 4 : vì sao tài chính gián tiếp quan trọng 
nhiều hơn đến như vậy so với tài chính trực tiếp và vì sao các ngân hàng là 
nguồn bên ngoài quan trọng nhất để tài trợ cho kinh doanh. 

Phân tích của chúng ta về chọn lựa đối nghịch cũng giải thích những công ty 
nào trong số các công ty có nhiều khả năng vay được vốn từ các ngân hàng và các 
trung gian tài chính khác hơn là vay các thị trường chứng khoán. Một công ty 
càng được hiểu rô thì càng có nhiễu thông tin về các hoạt động nó đưa ra ở chỗ 
giao dịch . Như vậy tạo đề dàng hơn cho các nhà đầu tư đánh giá chất lượng của 
công ty này và xác định xem nó là một công ty tốt hay tôi, Do các nhà đâu tư có 
ít bán khoăn hơn về lựa chọn đối nghịch đối với những công ty đã được biết rõ, họ 
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së вап sàng đầu tu trực tiếp vào các chứng khoán của các công ty đó. Như thế 
chúng ta có một giải thích cho vấn đẻ 6 : Một công ty càng lớn và càng già dan, 
các nhà đầu tư càng có nhiều thông tỉn về nó, và càng có nhiêu khả năng hơn để 
công ty này có thể thu vốn ở các thị trường chứng khoán. 

Våt thế chấp vå giá trị tài sản ròng. Chọn lựa đối nghịch chỉ ау trở ngại 
cho hoạt động của các thị trường tài chính nếu người cho vay chịu một tổn thất. 
khi 1 người đi vay không thể thanh toán các món tiền vay và chịu vỡ nợ. Våt thế 
chấp là vật sở hữu được cam kết trả cho người cho vay nếu người vay vỡ nợ, giúp 
giảm được hậu quả của lựa chọn đối nghịch vì nó giảm được tổn thất của người 
cho vay trong trường hợp có vỡ nợ. Nếu một người vay bị vỡ nợ đối với một món. 
vay, người cho vay có thể bán vật thế chấp và dùng tiền thu được để bù lại tổn 
thất ở món cho vay đó. Ví dụ, nếu bạn thất bại, không thanh toán được món vay 
thế chấp của bạn, người cho bạn vay có thể sở hữu ngôi nhà của bạn, bán công 
khai nó đi, và dùng tiền thu được để thanh toán đứt điểm món cho vay đó. Các 
người cho vay như vậy dễ chấp nhận việc cho vay có vật thế chấp, và các người 
vay sẵn lòng cung cấp vật thế chấp vì việc giảm rủi ro cho người vay khiến họ dë 
có thể vay được tiên nhanh chóng và còn có thể với một lâi vay nhẹ hơn. Sự có 
mặt của chọn lựa đối nghịch trong các thị trường tín dụng giải thích vì sao vật 
thế chấp là một дас điểm nổi bật của những hợp đồng nợ (vấn để 7). 

Giá trị tài sản ròng (net worth), cũng côn gọi là vốn cổ phần (equity capi- 
tal), là hiệu giữa tài sản có của một công ty (gốm những tài sản nó sở hữu hoặc bị 
nợ) và tài sản nợ của nó (tài sản mà nó nợ) ; Giá trị tài sản ròng có thể thực hiện 
một vai trò tương tự như vật thế chấp. Nếu một công ty có một giá trị tài sản ròng 
cao, thì ngay cá nếu công ty thực hiện những cuộc đầu tư khiến công ty bị lỗ vốn 
và dẫn đến việc vỡ nợ của công ty đó, lúc đó người cho công ty пау vay đều có thể 
sở hữu giá trị tài sản ròng của công ty, bán nó đi và dùng tiên thu được để bôi 
thường một số trong nhứng tổn thất do món vay này gây ra. Ngoài ra, một công 
ty càng có nhiều giá trị tài sản rông hàng đâu, nó càng có ít khả năng vỡ nợ bởi 
vì công ty này có một dự trứ tài sản có thể dùng để thanh toán xong các món nợ 
của mình. 

Do đó, nếu những công ty đang đi tìm vay tiên mà có giá trị tài sản ròng cao, 
thì việc chọn lựa đối nghịch sẽ ít quan trọng, và những người cho vay sẽ sẵn lòng 
cho vay. Sự phân tích này minh họa cho câu nói "chỉ những người không cần tiên 
có thể vay tiên”. 
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Tóm tắt. Tới day, chúng ta đã dùng khái niệm chọn lựa đối nghịch để giải 
thích 7 trong 8 vấn dë về cấu trúc tài chính nêu ra trước đây : 4 vấn йё đầu tiên 
nhấn mạnh tám quan trọng của nhứng trung gian tài chính và sự tương đối ít 
quan trọng của các thị trường chứng khoán trong việc tài trợ cho các công ty ; 
vấn đề thứ 5, về các thị trường tài chính là một trong những bộ phận của nên 
kinh tế được điêu hành một cách ngặt nghèo nhất ; vấn đề thứ 6, nói lên một thực 
tế là chỉ những công ty lớn, được thiết lập vững chắc mới với tới được thị trường 
chứng khoán ; và vấn dë thứ 7, nói lên vật thế chấp là một đặc điểm quan trọng 
của các hợp đông nợ. Trong phần tới, chúng ta sẽ thấy rằng một khái niệm thông 
tin không cân xứng khác về rủi ro đạo đức mang lại những lý do bổ sung khiến. 
những trung gian có vai trò quan trọng và các thị trường chứng khoán có vai trò 
tương đối không quan trọng trong việc tài trợ cho các công ty. Khái niệm này 
cũng mang lại những lý do bố sung cho sự thịnh hành của quy chế chính phủ và 
cho sự quan trọng của vật thế chấp trong các hợp đồng nợ. Ngoài ra, khái niệm 
тїї ro đạo đức có thể được dùng để giải thích vấn đề cuối cùng của chúng ta (vấn 
аё 8) là tại sao các hợp đông nợ là những tài liệu pháp lý phức tạp đề ra những 
hạn chế cơ bản về thái độ xử sự của người vay. 


RỦI КО ĐẠO ĐỨC TÁC ĐỘNG ĐẾN VIỆC СНОМ LỰA 
GIỮA CÁC HỢP ĐỒNG МО VÀ CÁC HỢP ĐỒNG VỐN 
CỔ PHÀN NHƯ THẾ NÀO ? 


Túi го đạo đức xuất hiện sau khi cuộc giao dịch diên ra, khi người bán chứng 
khoán muốn dấu thông tin và thực hiện những hoạt động mà người mua chứng 
khoán không mong muốn. Rủi ro đạo đức có hậu quả quan trọng khiến một công 
ty thấy dễ dàng dựng vốn bằng hợp đồng nợ hơn là hợp đồng vốn cổ phần. 


Rúi ro đạo đức trong các hợp đông vốn cổ phân : vấn đề gia 
người ủy thác - người đại lý 

Những hợp đồng vốn cổ phản, ví đụ cổ phiếu thường, là những trái quyên 
{quyên được hưởng) đối với một phần trong những lợi tức và những tài sản của 
một công ty kinh doanh. Những hợp đồng vốn cổ phản là chủ để cho một ví dụ 
riêng về rủi ro đạo đức gọi là vấn để giữa người ủy thác - người đại lý. Khi 
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những người quản lý chỉ sở hữu 1 phần nhỏ một công ty mà họ làm việc trong đó, 
thì những cổ đông mà sở htu hầu hết vốn cổ phần của công ty này (gọi là những 
người ủy thác), tách khỏi những người quản lý, chứng người quản lý này gọi là 
những người đại lý của những người chủ sở hữu công ty nói trên. Sự tách biệt 
giữa sự sở hứu và quản lý này dân đến rủi ro đạo đức, trong đó những người 
quần lý công việc có thể hành động vì lợi ích của cá nhân họ hơn là vì lợi ích của 
những cổ đông chủ sở hữu (những người ủy thác) bởi vì những người quản lý có 
ít ý muốn làm tối đa lợi tức so với những cổ đông chủ sở hữu. 

Để hiểu đây dú vấn đề người ủy thác - người đại lý, giả sử бпр Steve đẻ nghị 
bạn trở thành hội viên góp vốn trong cửa hàng kem của ông ta. Cửa hàng cần 
vốn đầu tư 10.000 dəla để thành lập, nhưng Steve chỉ có 1.000 đôla. Do уау bạn 
mua môt nhóm cổ phần với 9.000 đóla, việc này cho bạn 90% quyên sở hữu công 
ty này, trong khi đó Steve chỉ sở hữu 10%. Nếu Steve nỗ lực làm việc để làm ra 
kem ngon, giữ cửa hàng sạch sẽ, mim cười với mọi khách hàng, và nhanh nhầu 
chờ đợi ở các bàn, sau khi trử mọi chỉ phí (kể cả lương của Steve) cửa hàng này sẽ 
có lợi nhuận 50.000 đôla/năm trong đó Steve nhận 10% (5.000 đôla) và bạn nhàn 
90% (45.000 dəla). 

Nhưng nếu Steve không đem lại những địch vụ nhanh chóng và thân thiện 
cho các khách hàng, sử dụng 50.000 йда thu nhập để mua tác phẩm nghệ thuật 
cho văn phòng của anh ta, và ngay cå thăm chí bỏ trốn ra bãi biển thay vì anh ta 
phải có mặt ở cửa hàng, thì cửa hàng này sẽ không có chút lợi nhuận nào. Steve 
chỉ có thể nhận được khoản bó sung 5.000 dôla (10% của lợi tức) và lương của anh 
ta nếu anh ta làm việc nỗ lực và bỏ những món đầu tư không sinh lợi (nghĩa là dó 
mỹ thuật cho văn phòng của anh ta), Steve có thể cho rằng 5.000 dàla quả là 
không đủ khiến anh ta muốn cố gắng để là một người quản lý tốt ; Anh ta có thể 
cho rằng nếu anh ta nhàn được 10.000 діа thì mới bë công anh ta. Nếu Steve 
nghĩ theo cách này, anh ta không dú ý muốn để làm một người quản lý tốt. và sẽ 
kết thúc với một văn phòng đẹp dê, một nước da dám nắng hợp mốt và một cửa 
hàng không có lợi nhuận gì. Do cửa hàng này sẽ không có lợi nhuận gì, quyết. 
định không hoạt động vì lợi ích của bạn mà Steve đưa ra, làm mất của bạn 45.000 
йда (90% lợi tức của bạn nếu anh ta chọn hướng làm một người quản lý tốt). 

Rúi ro đạo đức nảy sinh từ vấn để giữa người đại lý - người ủy thác có thể còn 
tôi tệ hơn nếu Steve là một người hoàn toàn không ngay thật. Vì cửa hàng kem 
của anh ta là một nơi kinh doanh có tiên mặt, Steve có ý muốn đút túi 50.000 
dôla tiền mặt, và bảo bạn rằng lợi tức là zero. Вау giờ anh ta kiếm được lợi tức 
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50.000 đôla, mà bạn không được gì. 

Những chỉ dẫn khác, rằng vấn dë người đại lý - người ủy thác nảy sinh từ các 
hợp đồng vốn cổ phần có thể là nghiêm trọng, được nêu trong những ví dụ về các 
người quản lý, những người này xây các văn phòng sang trọng cho bản thân hoặc 
dùng những xe hơi đất tiên làm xe của công ty (một ví dụ bằng sơ dó về thái độ 
như vậy, nêu trong phụ lục ở cuối chương này). Ngoài việc theo đuổi những lợi 
ích cá nhân, những người quản lý cũng có thể theo đuổi những chiến lược của 
công ty (ví dụ tìm cách mua lại những công ty khác) để đê cao quyền lực cá nhân 
nhưng không tăng được lợi ích của công ty. 

Vấn đề người đại lý - người ủy thác sẽ không nảy sinh nếu những người sở 
hữu công ty có thông tin đây đủ về những gì mà những người quản lý đang làm 
và có thể ngăn ngửa những chỉ tiêu võ ích hoặc gian lận. Vấn để người đại lý - 
người ủy thác, là một ví dụ về rủi ro đạo đức chỉ này sinh vì một người quản lý, 
ví dụ Steve - có nhiều thông tin về các hoạt động của anh ta hơn là người nắm cổ 
phiếu - vì có thông tin không cân xứng. Vấn dé người đại lý - người ủy thác cũng 
không nảy sinh nếu một mình Steve sở hứu cửa hàng đó và không có sự tách biệt 
giữa sở huu và quản lý. Trường hợp này sự làm việc nỗ lực của Steve và việc 
tránh những đâu tư không sinh lợi sẽ đem lại cho anh ta một lợi tức 50.000 đóla 
(thu nhập thêm), một món tiên sẽ bô công để anh ta làm một người quản lý tốt. 


Những giải pháp cho vấn đề người đại lý - người ủy thác 

Tạo thông tin giám sát. Bạn đã thấy rằng vấn đề người đại lý - người ủy 
thác xảy ra vì những người quản lý có nhiều thông tin về hoạt động của họ và về 
những lợi ích thực tế hơn là những cổ đông. Một cách để những cổ đông giảm vấn 
để rủi ro đạo đức này là tiến hành một kiểu tạo thông tin riêng : sự giám sát các 
hoạt động của công ty : kiểm tra sổ sách của công ty một cách thường xuyên và 
kiểm tra những gì bó phạn quản lý đang làm. Vấn đẻ là quá trình giám sát này 
có thể tốn kém thì giờ và tiên bạc, đúng như tên mà các nhà kinh tế đặt cho nó 
kiểm tra trạng thái đắt tiên. Việc kiểm tra này khiếti cho các hợp đồng vốn cổ 
phần kém hấp dán và nó giải thích một phần vì sao vốn cổ phần khöng là một bộ 
phận quan trọng trong cấu trúc tài chính của chúng ta. 

Như với lựa chọn đối nghịch, vấn dé người đi xe không tốn tiên làm giảm số 
lượng sản xuất thông tin là sản xuất sẽ giảm vấn đẻ may rủi đạo đức (vấn đẻ 
người đại lý - người ủy thác). Trong ví dụ này, vấn dé người йі xe không tốn tiên 
làm giảm việc giám sát. Nếu bạn biết rằng những cổ đông khác đang trả tiên để 
giám sát сас hoạt động của công ty mà bạn cũng giù các cổ phần trong công ty đó, 
bạn có thể làm cuộc đi xe không mất tiên nhờ các hoạt động của họ. Rồi bạn có 
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thể dùng món tiên mà bạn tiết kiệm được do không thực hiện giám sát để đi nghỉ 
một hòn đảo vùng Caribbean. Nếu bạn có thể làm điều này, thì những người cổ 
đông khác cũng có thể làm như vậy. Có thé tất са những cổ đông sẽ đi đến hòn 
đảo đó và sẽ không ai chỉ tiền cho việc giám sát công ty của ban. Vấn để may rủi 
đạo đức đối với những cổ phản khi ấy sẽ nghiêm trọng, làm cho các công ty gặp 
khó khăn trong việc phát hành chúng đề thu vốn đâu tu. 

Sự điều hành của chính phú để tăng thông tin. Do vấn dé Tựa chọn đối 
nghịch, chính phủ có ý muốn cố gắng giảm vấn để may rủi đạo đức nảy sinh bởi 
thông tin không сап xứng. Các chính phủ ở mọi nơi có những luật lệ buộc các 
công ty tuân thú những nguyên tắc kế toán chuẩn là những nguyên tắc khiến 
cho việc kiểm tra lợi tức dé dàng hơn. Các chính phủ cũng thông qua những luật, 
lệ áp đặt những hình phạt nghiêm khác đối với những ai phạm tội gian lận che 
đấu hay ăn cấp lợi nhuận. Tuy уау, những biện pháp này sẽ chỉ hữu hiệu môt 
phân. Ngăn chặn được hình thức gian lận này không phải là dễ ; những người 
quản lý gian lận có y muốn gây rất nhiễu khó khăn cho các со quan chính phú 
phát hiện hoặc chứng tỏ sự gian lận. 

Sự trung gian tài chính, Những trung gian tài chính có khả năng tránh 
được vấn đề đi xe không tón tiền khi có rủi ro đạo đức. Một trung gian tài chính 
trong cấu trúc tài chính của chúng ta, giúp giảm được rủi ro đạo đức nảy sinh từ 
vấn dë người đại lý - người ủy thác là hãng vốn kinh doanh. Các háng vốn 
kinh doanh tập trung vốn từ các hội viên và đùng vốn này để giúp các công ty 
thâu khoán khởi sự các vụ kinh doanh mới. Đề đổi lại việc cho vốn kinh doanh, 
hãng này nhận một số cổ phần trong vụ kinh doanh mới đó. Do sự kiểm tra thu. 
nhập và lợi nhuận có một ý nghĩa rất quan trọng để ngăn ngừa rủi ro đạo đức, 
các hãng vốn kinh doanh thường đòi hỏi có một số người của họ ở trong bộ máy 
quản lý của công ty thầu khoán, Бап giám đốc, do đó họ có thë giám sát chật chế 
những hoạt động của công ty thầu khoán. Khi một hâng vốn kinh doanh cung 
cấp vốn khởi công, thì cổ phần vốn trong công ty thầu khoán không được chào 
bán cho bất cứ ai trừ hãng vốn kinh doanh nói trên. Như vậy, các nhà đầu tư 
khác không thể hưởng lợi "đi xe không tốn tiên” trong các hoạt động kiểm tra của 
hãng vốn kinh doanh. Kết quả của thỏa thuận này là hãng vốn kinh doanh đó có 
thể nám được toàn bộ lợi ích về các hoạt động kiểm tra của mình, như vậy có khá 
năng giảm đến mức tối thiểu vấn đề гїї ro đạo đức. 

Các hợp đồng nợ. Rúi ro đạo đức nảy sinh với một hợp đồng vốn cổ phần, 
hợp đồng này xác nhận quyền đòi lợi nhuận trong mọi tình huống, đủ công ty đó 
kiếm được tiên hay tổn thất tiên. Nếu một hợp đồng có thể được soạn thảo sao 
cho rủi ro đạo đức chỉ xảy ra trong một số tình huống nào đó thì yêu cầu về giám 
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sát những người quản lý sẽ giảm đi và hợp đồng đó sẽ hấp dẫn hơn so với hợp 
đồng vốn cổ phần. Hợp đồng nợ nói trên đúng là có những thuộc tính này bởi vì 
nó là một sự thỏa thuận theo hợp đồng của người vay thanh toán cho người cho 
vay những khoản đôla cố định trong nhứng khoảng thời gian định ky. Khi công 
ty (bên vay) có một lợi nhuận cao, người cho vay nhận được các món thanh toán 
theo hợp đồng và không cần biết lợi nhuận chính xác của công ty là bao nhiêu. 
Nếu những người quản lý công ty này giấu lợi nhuận hoặc đeo đuổi những hoạt 
động vì lợi ích cá nhân không làm tăng lợi nhuận, người cho vay, không cần chú 
ý đến các hoạt động này chừng nào nó còn chưa làm trở ngại khả năng trả nợ 
đúng hạn của công ty đó. Chỉ khi công ty này không thể thanh toán nợ, và đang 
nằm trong tình trạng vỡ nợ, thì người cho vay cần kiểm tra tình hình lợi nhuận 
của công ty đó, Chỉ trong tình trạng này các người cho vay có liên quan hợp đồng 
nợ mới cân biết công ty пау да thu nhập bao nhiêu để nhan phần chia đích thực 
của mình. 

Lợi ích của việc không cần thường xuyên giám sát công ty vay tiên, và do đó 
chi phí kiểm tra tình hình kinh doanh giảm thấp giúp giải thích vì sao các hợp 
đồng nợ được dùng thường xuyên hơn đến nhu vậy để tập hợp vốn đầu tư so với 
các hợp đồng vốn cổ phản. Như đã nhắc đến trong phản thảo luan vé vấn dè 1, 
các vốn cổ phán chỉ chiếm một phần nhỏ trong số vốn bên ngoài mà các doanh 
nghiệp Mỹ tập hợp, 2%. Tất cả các nguồn khác để thu nhận vốn bên ngoài đều 
Tiên quan đến hợp đồng nợ. Khái niệm rủi ro đao đức giải thích cho vấn dë vì sao 
các hợp dóng nợ thường thấy hơn nhiều trong hệ thống tài chính của chúng ta so 
với các hợp đẳng vốn cổ phản. ® 


RỦI RO ĐẠO ĐỨC АМН HƯỚNG NHƯ THẾ NÀO ĐẾN 
CẤU TRÚC TÀI CHÍNH TRONG THỊ TRƯỜNG NỢ 


Dù có những lợi ích như vừa được trình bày trên đây, các hợp đồng nợ vẫn còn 
chịu rủi ro đạo đức. Do một hợp đồng nợ chỉ đòi hỏi những người vay thanh toán 
một số tiên cố định và cho phép họ hưởng bất kỳ lợi nhuận nào còn lại, những 
người vay này có ý muốn nhận những dự án đầu tư có nhiều rủi ro hơn so với 
những người cho vay muốn. 


(3) Một yếu tố khuyến khích việc sử dụng các hợp đồng nợ hơn là các hợp đồng vốn cổ phản ở Mỹ, đó là luật thuế. 
Tiên trả lãi сда các món nợ là một loại chỉ tiêu được khẩn trừ đối với các công ty Mỹ. Ngược lại. tiền chia lãi cho 
những có đông thì không như vậy. Việc các công ty Mỹ ngày càng muốn dùng công cụ nợ để dựng vốn hơn là 
dùng cổ phân vốn sẽ được thảo luận sâu hơn trong phụ lục của chương này. 
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Ví dụ, giả sử rằng do bạn lo lắng ban khoăn về việc kiểm tra lợi nhuận của cửa 
hàng kem của Steve, bạn bèn quyết định không trở thành một người góp vốn cổ 
phân. Thay vào đó, bạn cho Steve vay 9000 đôla khai trương doanh nghiệp của 
anh ta, bạn có một hợp đồng nợ thanh toán cho bạn lâi suất 10%. Рё với bạn, đây 
Tà một vụ đầu tư chắc chán thành công vì có một yêu câu mạnh mẽ và đêu đặn về 
kem ở cửa hàng bên cạnh. Tuy vậy khi bạn giao vốn cho Steve, thì giống như ông 
bác Melvin trước đây, anh ta có thể dàng nó vào một mục đích khác chứ không 
như bạn có ý định. Thay vì khai trương cửa hàng kem, Steve có thể dùng món. 
vay 9000 đôla của bạn để đầu tư vào những thiết bị nghiên cứu hóa học vì anh ta 
cho rằng anh ta có một cơ hội 1⁄10 phát minh một thứ kem ăn kiêng tuyệt hảo 
không có calo. 

Ró ràng đây là một cuộc đầu tư rất rủi ro, nhưng nếu Steve thành công, anh 
ta sẽ trở thành triệu phú. Anh ta có ý muốn mạnh mê thực hiện vụ đầu tư rủi ro 
hơn vì cái lợi rất lớn sẽ đến với anh ta nếu anh ta thành công. Rõ ràng bạn së rất 
phiển muộn nếu Steve dùng món cho vay của bạn vào vụ đầu tư rủi ro nói trên, 
vì nếu anh ta không thành công, điều này rất có thể xảy ra, bạn sẽ mất rất nhiễu, 
nếu không nói là tất cả số tiễn dá cho anh ta vay. Tuy nhiên, nếu anh ta thành 
công, bạn sẽ không được chia phần thành công của anh ta : mà vẫn chỉ có 10% lợi 
tức của món cho vay do gốc và lãi được cố định. Do tiêm nàng của rủi ro đạo đức 
(Steve có thể dùng tiên của bạn йё tài trợ cho một cuộc đầu tư rất mạo hiểm), có 
thể bạn sẽ không cho Steve vay tiên, tuy rằng cửa hàng kem bën hàng xóm là 
một vụ đầu tư tốt, nó sẽ đem lợi đến cho mọi người. 


Các giải pháp cho vấn dë rủi го đạo đức trong thị trưởng nợ 
Giá trị tài sản ròng. Khi một người vay tiền có nhiều tiễn vốn bởi vì giá trị 
tài sản ròng của anh ta (hiệu số giva tài sản và nợ của anh ta) lớn, thì ý muốn lao 
vào rủi ro đạo đức së giảm đi nhiều do chỗ anh ta có nhiều để mất. Dé thấy điều 
này, một lån nữa ta hãy quay lại với Steve và cửa hàng kem của anh ta. Giả sử 
chi phí mở cửa hàng kem hay đầu tư thiết bị nghiên cứu nói trên là 100.000 д0а 
thay vì 10.000 đôla. Do đó Steve cần đưa 91.000 дда tiên do anh ta sở hữu vào 
doanh nghiệp nói trên (thay vì 1000 đôla) cộng với 9000 đôla vay của ban. Nay, 
niếu Steve không thành công trong việc phát mình ra thứ kem không có calo nói 
trên, anh ta sẽ mất nhiều, 91.000 đôla giá trị ròng (100.000 йда trừ món vay 
9000 đôla). Anh ta sẽ nghĩ nhiều về chuyện định thực hiện cuộc đầu tư rủi ro hơn 
và dë có thể đầu tư vào cửa hàng kem hơn vì đây là sự đầu tư chác chắn hơn. Do 
đó, khi Steve có nhiễu tiền riêng hơn (giá trị ròng) trong doanh nghiệp du tính, 
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bạn dễ có thể cho anh ta vay tiền hon. 

Một cách mô tả giải pháp mà giá trị tài sản ròng cao mang lại cho vấn để rủi 
ro đạo đức là nói rằng nó khiến cho ý muốn ký hợp đồng vay nợ trở thành tương 
hợp nhau, tức là nó làm cho ý muốn của người vay ngang hàng với ý muốn của 
người cho vay. Người vay càng có nhiều giá trị tài sản rồng, anh ta càng có nhiều 
y muốn xử sự theo chiều hướng mà người cho vay du tính và mong muốn. Do đó, 
giá trị tài sản ròng của 1 người vay càng lớn hơn thì уйп đề rủi ro đạo đức trong 
hợp đông nợ của người này càng nhỏ và công ty càng dễ vay hơn. Ngược lại, với 
một giá trị tài sản ròng nhà, vấn đề rúi ro đạo đức sẽ lớn hơn và công ty khó vay 
tiên hơn. 

Việc giám sát oà bắt tuân theo những qui định hạn chế. Như ví dụ về 
Steve và cửa hàng kem của anh ta cho thấy, nếu bạn có thể chắc chắn rằng Steve 
không đầu tư vào bất cứ cái gì rủi ro hơn là cửa hàng kem này, thì bạn đáng cho 
anh ta vay tiên. Bạn có thể bảo đảm rằng Steve đầu tư tiền của bạn vào mục đích 
mà bạn muốn bằng cách viết ra những điều khoản qui định hạn chế ở trong hợp 
đông nợ để hạn chế các hoạt động của công ty anh ta. Bằng cách giám sát các 
hoạt động của Steve để xem liệu anh ta có đang tuân theo những qui định hạn 
chế hay không và buộc anh ta phải tuan theo các qui định hạn chế nếu anh ta 
không theo, bạn có thể chắc chắn rằng anh ta sẽ không gây rủi ro cho bạn. 

Những qui định hạn chế được nhắm vào việc giảm rủi ro đạo đức bằng cách 
loại bó những xứ sự không mong muốn hoặc bằng cách khuyến khích những xứ 
sự mong muốn. Có 4 kiểu qui định hạn chế để đạt đến mục tiêu này : 

1. Những qui định hạn chế có thể được soạn ra để ngăn ngừa rủi ro đạo đức 
bàn cách không để cho người vay có những xử sự không mong muốn về sự thực 
hiện các dự án đâu tư có rủi ro. Một số qui định này dài hỏi rằng một món tiền 
vay chỉ có thể được dùng để tài trợ những hoạt động được chỉ định sắn ví dụ như 
mua thiết bị đã định hoặc mua các phát minh đã được nói trước. Những kiểu qui 
định khác hạn chế một công ty không thực hiện một số hoạt động rủi ro như mua 
các doanh nghiệp khác. 

2. Những qui định hạn chế có thể khuyến khích người vay thực hiện các hoat 
động mong muốn giúp cho món vay đó sẽ dễ có khả năng được hoàn trả hơn. Một 
qui định hạn chế thuộc loại này yêu cầu người trụ cột nuôi sống 1 gia đình mua 
bảo hiểm sinh mạng loại sẽ thanh toán hết số tiền vay thế chấp khi người đó 
chết. Những qui định hạn chế thuộc kiểu này cho các doanh nghiệp tập trung 
vào việc khuyến khích công ty vay giữ cho giá trị tài sản ròng của công ty cao vì 
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giá trị tài sản ròng của người уау cao hơn sẽ giảm rủi ro đạo đức và khiến cho 
người cho vay giảm bớt khả năng bị tổn thất. Những qui định hạn chế này qui 
định riêng rằng công ty này phải duy trì một lượng giá trị tối thiểu của một số 
loại tài sản nào đó tương ứng với tầm cỡ công ty này. 

8. Do vật thế chấp là một sự bảo vệ có ý nghĩa quan trọng đối với người cho 
vay, những qui định hạn chế có thể khuyến khích người vay giù cho vật thế chấp 
trong điêu kiện tốt và chắc chắn rằng nó vẫn thuộc sở hứu của người vay đó. Бау 
là kiểu qui định hạn chế mà dân chúng, ví dụ như bạn hay tôi thường gặp nhất. 
Ví dụ, những hợp đồng vay mua tó đòi hỏi người sở hữu ôtô đó có bảo hiểm cho 
một số tối thiểu loại va đụng và bảo hiểm mất trộm và ngăn ngừa việc bán chiếc 
xe trừ khi món vay đó đã thanh toán xong. Tương tự, người nhận một món vay 
thế chấp nhà ở phải có đú bảo hiểm cho ngôi nhà đó và phải thanh toán hết nợ 
khi vật sở huu này được đem bán. 

4. Những qui định hạn chế cũng đòi hỏi một công ty vay cung cấp thông tin về 
các hoạt động của công ty đó một cách định kỳ ở dang báo cáo kết toán quý và báo 
cáo thu nhập, nhờ vậy mà người cho vay dë giám sát công ty đó và ngăn ngừa rủi 
ro đạo đức, Kiểu qui định bạn chế này cũng có thể đạt điều kiện rằng người cho 
vay có quyển kiểm tra và thanh tra só sách kế toán của công ty này, 

Nay chúng ta thấy vì sao các hợp đồng nợ thường là nhứng tài liệu pháp lý 
phức tạp với rất nhiều hạn chế đối với thái độ cư xử của người vay - uấn đề 8 : 
những hợp dàng nợ cần có những qui định hạn chế phức tạp để giảm rủi ro đạo 
đức đến mức tối thiểu. 

Sự trung gian tài chính. Tuy các qui định hạn chế giúp ат vấn đề rủi ro 
đạo đức, nhưng chúng không hoàn toàn loại bỏ được vấn đẻ пау. Hàu như không 
thể viết được những qui định hạn chế để loại bỏ moi hoạt động có rủi ro. Hơn thế, 
người vay có thể cũng có đủ khéo léo để tìm ra những sơ hở trong các qui định 
bạn chế khiến những qui định đó trở nên vó hiệu lực. 

Một khó khăn khác với những qui định hạn chế là ở chỗ chúng phải được 
giám sát và cưỡng chế. Một qui định hạn chế coi như kém ý nghĩa nếu người vay 
có thể vi phạm nó do anh ta biết người cho vay đang không kiểm tra anh ta hoặc 
đang không sẵn lòng chỉ tiền để khởi sự những kiện cáo, nếu những qui định hạn 
chế bị vi phạm. Do việc giám sát và cưỡng chế thì hành những qui định hạn chế 
là tốn kém, vấn để người đi xe không tốn tiên nảy sinh trong thị trường chứng 
khoán vay nợ (trái khoán) cũng giống như trong thị trường cổ phiếu. Nếu bạn 
biết rằng những người nám giứ trái khoán khác đang giám sát và cướng chế thi 
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hành các qui định hạn chế, thì bạn có thể "đi xe không tốn tiền” dựa vào sự giám 
sát và cưỡng chế thi hành của họ. Nhưng những người nắm giữ trái khoán khác 
cũng có thể làm như vậy, do đó kết cục có thể là nguồn tài liệu giành cho giám sát 
và cưỡng chế thi hành những qui định hạn chế này sẽ không đủ so với cần thiết. 
Bởi vậy rủi ro đạo đức tiếp tục là vấn đẻ nghiêm trọng cho những món nợ có thể 
đem ra bán được. 


Như ta đã thấy trước đây, những trung gian tài chính, đặc biệt là các ngân 
hàng, có khả năng tránh được vấn đẻ "người đi xe không tốn tiên” trong quá 
trình họ thực hiện các món cho vay riêng. Các món cho vay riêng là các món cho 
vay không thể đem ra mua bán được vì vậy không một ai khác có thể hưởng lợi đi 
xe không tốn tiền nhờ vào sự giám sát và cường chế thi hành của trung gian tài 
chính đã thực hiện các món cho vay 6. Người trung gian tài chính thực hiện các 
món cho vay riêng này sẽ nhận được những lợi ích của việc giám sát và cung chế 
mà họ làm và sẽ làm để giảm thiểu vấn đề may rủi đạo đức gắn liên với những 
hợp đồng vay nợ. Khái niệm vẻ rủi ro đạo đức dá cung cấp cho chúng ta những lý 
do bổ sung vì sao những trung gian tài chính đóng một vai trò quan trọng hơn 
trong việc khơi nguồn vốn tù những người tiết kiệm tới nhứng người vay so với 
những chứng khoán có thể đem mua bán như dà mô tả ở vän để 1 + 4. 


Tóm tắt. Sự hiện điện của thông tin không cân xứng nói trước đây trong thị 
trường tài chính dán đến việc chọn lựa đối nghịch và vấn đề rủi ro đạo đức làm 
trở ngại hoạt động huu hiệu của thị trường tài chính. Giải pháp cho các vấn йё 
này liên quan đến việc sản xuất và bán thông tin riêng, đến những điều hành 
của chính phủ nhằm tăng thông tin trong thị trường tài chính và đến sự quan 
trọng của vật thế chấp và giá trị tài sản ròng đối với nhứng hợp đồng vay nợ, và 
đến việc giám sát, cưỡng chế thi hành những qui định hạn chế. Khám phá cốt 
yếu rút ra từ sự phân tích của ta là ở chó sự tồn tại của vấn đẻ “người đi xe không 
tốn tiên” trong những chứng khoán có thể đem ra mua bán được như cổ phiếu và 
trái khoán chỉ ra rằng những trung gian tài chính, nhất là những ngăn hàng, së 
phải đồng một vai trò lớn hon so với các thị trường chứng khoán, trong việc tài 
trợ cho các hoạt động kinh doanh như đả nêu. Sự phăn tích kinh tế về hậu quả 
của sự chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức đã giúp giải thích những đặc điểm 
cơ bản của hệ thống tài chính của chúng ta. Do đó nó cúng đã mang lại những 
giải pháp cho 8 vän đề vë cấu trúc tài chính của chúng ta được nêu ra ở đầu 
chương này. 
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ỨNG DỤNG 
NHỮNG KHỦNG HOẢNG TÀI CHÍNH VÀ 
HOẠT ĐỘNG KINH TẾ TỐNG HỢP 


Sự phân tích kinh tế về các tác dụng của lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo đức 
có thể giúp chúng ta hiểu những khủng hoảng tài chính, một sự đề vỡ trầm 
trọng trong các thị trường tài chính được đặc trưng bởi những sụt giảm mạnh mẽ 
về giá tài sản và sự vỡ nợ của nhiều hãng tài chính và phi tài chính, Những cuộc 
khủng hoảng tài chính 1а vấn đẻ chung trong lịch sử của hầu hết các quốc gia. 
Nước Mỹ đã có những khủng hoảng tài chính quan trọng trong các năm 1819, 
1837, 1857, 1873, 1884, 1893, 1907 và 1929-1933, nhưng sau đó chưa có một 
khủng hoảng tài chính nào cho tới nay”, Việc nghiên cứu các khủng hoảng tài 
chính cần thiết vì chúng đã dẫn đến những sa sút kinh tế nghiêm trọng trong 
quá khứ và có tiêm năng xảy ra trong tương lai. 

Những khủng hoảng tài chính xảy ra khi vấn ё lựa chọn đối nghịch và rủi ro 
đạo đức trong thị trường tài chính trở nên quá tôi tệ đến mức mà thị trường tài 
chính trở nên không còn khá năng khơi nguồn vốn một cách hữu hiệu từ những 
người tiết kiệm tới những người có những cơ hội đầu tư sinh lợi. Kết quả của sự 
bất lực của thị trường tài chính không hoạt động hửu hiệu là có một sự thu hẹp 
quan trọng các hoạt động kinh tế. 


Những yếu tố gây ra các cuộc khủng hoắng tài chính 

Có 5 yếu tố trong môi trường kinh tế có thể dẫn đến việc gây tôi të hon một 
cách căn bản cho vấn để lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo đức trong các thị 
trường tài chính, và đưa đến một cuộc khủng hoảng tài chính : (1) “Tăng lãi suất ; 
(2) Sụt giảm ở thị trường cổ phiếu ; (3) Sự sụt giảm bất ngờ vẻ mức giá tổng hợp ; 
(4) Tình trạng không chắc chắn tăng lên và ; (5) Sự hoảng loạn ngân hàng. 


Sự tăng lãi suất. Như ta đã thấy trước đây, những cá nhân và công ty với 
những dự án đầu tư rủi ro nhất chắc chắn là những người sẵn lòng chịu vay với 


(4) Tuy ở Mỹ chua xáy ra bất kỳ khủng hoảng kinh tế nào sau thời kỳ Đại suy thoái. nhưng đã có một vài trưởng hợp 
gần như khủng hoàng - Sự đổ vỡ thị trường cổ phiếu tháng 10/1987 là một vi dụ. Một lý do quan trọng vì sao Mỹ 
đã vượt qua được các cuộc khúng hoảng này là hành động kịp thời của [l trữ Liên bang để ngàn chặn các cuộc 
khủng hoáng qua những giai đoạn như thế trong tháng 10/1987. Chúng ta xem xét vai wò của Thự tro [Liên hang 
đối với việc ngăn chặn khủng hoảng tài chính ở Chương 19. 
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lãi suất cao nhất. Nếu lãi suất trên thị trường được nâng lên một cách đây đủ vì 
nhu cầu tín dụng tăng lèn hoặc vì sự sụt giảm lượng tiên cung ứng, nhứng vụ 
mạo hiểm vay tín dụng có triển vọng tốt bớt có khả năng xảy ra, trong khi đó 
nhung vụ mạo hiểm vay tín dụng có triển vọng xấu vẫn nhiều khả năng xảy ra. 
Do hậu quả việc này làm tăng lựa chọn đối nghịch khiến người cho vay sẽ không 
còn muốn thực hiện các món cho vay. Sự sụt giảm quan trọng trong việc cho vay 
dân đến sự sụt giảm quan trọng trong đầu tư và hoạt động kinh tế tổng hợp. 

Sự sụt giám ở thị trường cổ phiếu. Một sự sụt giảm mạnh trong thị trường 
cổ phiếu có thể làm tăng vấn dà chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức trong các 
thị trường tài chính và tạo ra một cuộc khủng hoảng tài chính. Một sự sụt giảm 
trong thị trường cổ phiếu có nghĩa là giá trị tài sản ròng của các công ty đã giảm, 
do chë giá cổ phiếu là sự phản ảnh giá trị tài sản ròng của một công ty. Sự sụt 
giảm giá trị tài sản ròng пау xem nhy là một kết quả của sự sụt giảm ở thị trường 
cổ phiếu khiến cho những người cho vay giảm bớt ý định cho vay vì, như chúng 
ta đã thấy, giá trị tài sản ròng của một công ty có vai trò tương tự như vật thế 
chấp. Khi giá trị của vặt bảo đảm này sụt giảm, thì nó bảo vệ ít hơn cho người cho 
vay, до đó tổn thất tử món cho vay dê có khả năng là nghiêm trọng hon. Do 
những người cho vay nay kém bảo vệ chống lại những hậu quả của іча chọn đối 
nghịch hơn, họ giảm bớt việc cho vay của mình, việc này khiến cho việc đầu tư và 
tổng sản phẩm cuối củng giảm. 

Ngoài ra, sự sụt giảm nói trên về giá trị tài sản ròng công ty do sự sut giảm ở 
thị trường cổ phiếu gây ra, làm tăng ý muốn gãy rủi ro đạo đức ở những công ty 
đi vay để thực hiện những cuộc đầu tư rủi ro, bởi vì nay họ có ít hơn để mất nếu 
các cuộc đâu tư của họ có kết cục 401 tệ. Sự tăng rủi ro đạo đức kết cục khiến chc 
việc cho vay trở thành kém hấp dẫn - đây là một lý do khác vì sao một sự sụt, giảm 
ở thị trường cổ phiếu và đo đó một sự sụt giảm giá trị tài sản ròng, dẫn đến giảm 
bớt hoạt động cho vay và hoạt động kinh tế. 

Những sut giảm bát ngờ оё тис giá, Sự sụt giảm bat ngờ về mức giá cũng 
làm giảm giá trị tài sản ròng của các công ty, Do việc thanh toán nợ да được cố 
định theo hợp đồng thành những khoản danh nghĩa, một sự sut giảm bất ngờ về 
mức giá làm tăng giá trị các món nợ của các công ty theo hiện vật (sự tăng sức 
nặng của món nợ này), nhưng không tăng giá t. ¡ thực của những tài sản của các 
công ty. Kết quả 1а giá trị ròng theo hiện vật (hiệu số gita tài sản và nợ theo hiện 
vật) giảm. Do vậy, một sự tut mạnh mức giá gây ra một sự sụt giảm quan trọng 
giá trị tài sản ròng thực và một, sự tăng các vấn để lựa chọn đối nghịch và rủi ro 
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дао đức đối mặt với những người cho vay. Một sụt giảm bất ngờ về mức giá, như 
vặy, dán đến một kết cục mô tả trên dày trong đó hoạt động cho vay và hoạt động 
kinh tế giảm xuống. 

Sự tăng tính không chắc chắn. Một sự tăng không bình thường tính không 
chắc chắn trong các thị trường tài chính, có thể đo sự thất bại của một tổ chức tài 
chính hoặc phi tài chính nổi tiếng, một sự suy thoái, hoặc một sự đồ vỡ thị trường 
cổ phiếu gây ra, khiến cho những người cho vay khó phân biệt những vụ mạo 
hiểm vay tín đụng có triển vọng tốt với những vụ mạo hiểm vay tín dụng có triển 
vọng xấu : Kết quả là người cho vay không có khả năng giải quyết vấn đề lựa 
chọn đối nghịch, khiến cho họ giảm bớt ý định cho vay, đầu tư và hoạt động kinh 
tế tổng hợp. 

Những ои hoảng loạn ngán hàng. Các ngàn hàng đóng một vai trò trung 
gian tài chính quan trọng bằng việc tiến hành những hoạt động tạo thông tin, 
những hoạt động пау tao аё dàng cho những cuộc đầu tu sinh lợi đối với nên 
kinh tế. Như vày, một cuộc khủng hoảng tài chính trong đó nhiều ngân hàng 
không còn kinh doanh được nửa (được gọi là một vụ hoảng loạn ngân hàng) làm 
giảm tổng số những hoạt động trung gian tài chính mà ngân hàng thực hiện, và 
như thế, dán đến một sụt giảm vë đầu tư và hoạt động kinh tế bổng hợp. Một sự 
giảm số lượng các ngân hàng trong một cuộc khủng hoảng tài chính củng làm 
giảm sự cung ứng vốn cho những người vay, điều này dẫn đến việc tăng lãi suất 
cao hơn. Do một sự tăng lãi suất củng làm tăng sự lựa chọn đối nghịch trong thị 
trường tín dung, các vụ hoảng loạn ngân hàng cúng làm tăng thèm sự suy giảm 
hoạt động kinh tế qua kênh này. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Để hiểu dày đủ xem cái gì dá xảy ra trong một cuộc khủng hoảng tài chính, 
bạn hãy làm sao có thể chác chắn nói lèn lý đo vi sao mỗi một trong 5 yếu tố nói 
trên là : (1) sự tăng lãi suất, (2) sự sụt giảm ở thị trường cổ phiếu, (3) sự sụt giảm 
bat ngờ vè mức giá tổng hợp, (4) sự tăng tính không chắc chắn và (5) các vụ 
hoảng loạn ngân hàng, làm tăng các vấn йё lựa chọn đối nghịch và rúi ro đạo 
đức, và những việc này đến lượt mình‹đẫn đến một sự sụt giảm hoạt động kinh 
tế. Để giúp bạn phân giải một cuộc khủng hoảng tài chính mô tả đưới đây, bạn có 
thể đối chiếu với Hình 8.2 - là một sơ đỏ vë sự kế tiếp các hiện tượng trong một, 
cuộc khủng hoảng tài chính, 
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Phân giải một cuộc khủng hoảng tài chính 

Chúng ta đã nghiên cứu ð yếu tố có thể gây ra sự dó vỡ nghiêm trọng trong 
các thị trường tài chính, nay ta có thể xem xét sự phân giải một cuộc khủng 
hoâng tài chính. 

Hầu hết, các cuộc khủng hoảng tài chính ở Mỹ dà bắt đầu bằng sự tăng mạnh 
lãi suất, một sự tụt đốc thị trường cổ phiếu, và một sự tăng tính không chắc chắn 
hậu quả của một thất bại của những công ty tài chính và phi tài chính quan 
trọng (Công ty ủy thác & bảo hiểm sinh mạng Ohio, 1857, Công ty Northern 
Pacific Railroad and Jay Cooke, 1873, Công ty Grant & Ward, 1884, Công ty 
National Cordage 1893, Công ty Knickerbocker Trust 1907, và Ngân hàng Mỹ, 
1930). Trong những giai đoạn khủng hoảng này, sự tăng tính không chắc chắn, 
sự tang lãi suất và sự sụt giảm ở thị trường cổ phiếu đã làm tăng mức độ khắc 
nghiệt của những văn йё lựa chọn đối nghịch trong các thị trường tín dụng ; sự 
sụt giảm ở thị trường cổ phiếu củng đã làm tăng vấn để rủi ro đạo đức. Sự tăng 
các văn đề lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo đức khi đó dá làm cho những người 
cho vay ít muốn cho vay hơn và dá dân đến một sự sụt giảm hoạt động đầu tư và 
hoạt động kinh tế tổng hợp. 

Do những điều kiện kinh doanh xấu đi và do tính chất không chắc chắn về sự 
vứng mạnh của những ngân hàng của họ (có thể những ngân hàng sẽ sụp đổ), 
những người gửi tiên dà bát đầu rút vốn của họ khỏi các ngân hàng. Như ta đã 
thấy ở Chương 10 và 16, sự rút tiên hàng loạt khỏi các ngăn hàng dàn tới những 
vụ hoảng loạn ngân hàng. Sự sụt giám số lượng ngan hàng do hậu quả này đã 
làm tăng lãi suất hơn nữa và đã làm giảm số lượng những hoạt động trung gian 
tài chính do ngân hàng thực hiện. Việc làm xấu thêm những vấn đẻ vốn di do lựa 
chọn đối nghịch và rủi ro đạo đức gây ra đã đưa tới sự eo hẹp nền kinh tế hơn 
nửa, 

Sau cùng, đã có một sự рћап loại những công ty không trả được nợ (thực sự 
phá sản) với những công ty vững mạnh qua những vụ kiện phá sản. Một quá 
trình giống như vậy đâ xảy ra cho các ngân hàng, thường với sự giúp đỡ của 
những người có thẩm quyền công và tư. Khi cuộc phân loại này đã hoàn tất, tính 
không chắc chắn trong các thị trường tài chính giảm xuống, thị trường cổ phiếu 
khi đó trải qua một sự hồi phục, và lâi suất giảm. Kết quả chung lúc ấy là các vấn 
để chọn lựa đối nghịch và тиі ro đạo đức đã giảm bớt và cuộc khủng hoảng tài 
chính đó đã láng địu đi. Với việc những thị trường tài chính lại có khả nâng hoạt 
động tốt trở lại, giai đoạn đó được coi Jà sự hồi phục của nên kinh tế, 

Tuy nhiên, nếu nên kinh tế suy sụp lúc đó dán đến sự giảm giá mạnh, quá 
trình hỏi phục này sẽ bị chập mạch. Trong tình trạng đó, một quá trình được gọt 
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Hình 8.2. Phân giải một cuộc khủng hoảng tài chính. Những moi tên lièn nét vë sự nối tiếp. 
của các sự kiện trong một cuộc khủng hoảng tài chính điển hình : những mũi tên nét chấm chỉ 
то những sự kiện phụ nếu cuộc khủng hoảng tú chính niy phát niển thành một cuộc nợ tăng - 
giá giảm. i 
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là nợ tăng - giá giảm điễn ra, trong đó có một sự sụt giảm giá quan trọng, dẫn 
đến một sự tôi tệ hơn nửa về giá trị ròng của các công ty do gánh nặng nợ nån 
tăng lên. Khi sự nợ tăng - giá giám xảy ra, các vấn đề lựa chọn đối nghịch và rủi 
ro đạo đức tiếp tục tang lên do đó việc cho vay, việc chỉ tiêu đầu tư, và hoạt động 
kinh tế nói chung chịu trì {тё trong một thời gian dài. Một ví dụ quan trọng nhất. 
về một cuộc khủng hoảng tài chính bao gòm cả sự nợ tang - giá giảm là thời kỳ 
Đại suy thoái, thời kỳ thu hẹp kinh tế tôi tệ nhất trong lịch sử nước Mỹ (Bài đọc 


thêm 8.2). 
đài đọc thêm 8.2). 


Cuộc Đại suy thoái 

Các quan chức cơ quan Du trè Liên hang 
đã coi sự tăng vọt giá cả ở thị tường vổ phiếu 
năm 1928 và 1929, ương đó giá cổ phiếu đã 
tăng gấp đôi, như một sự đầu cơ quá mạnh. 

Để kiềm chế nó, họ đã theo đuổi một chính 
sách tiên tệ chặt спе để lãng lãi suất. Dự wt 
Liên bang (Fed) đã thu được nhiều hơn se với 
mong đợi với sự đổ vỡ của thị trường cổ phiếu 
tháng 10/1929. 

Tuy cuộc đổ vỡ năm 1929 đã có một tác 
động lớn đến suy nghĩ của cả một thế hệ. hầu 
hết dan chúng không quên rằng vào giữa năm 
1930, quá nữa sự sut giåm ở thị trường cổ phiếu. 
đã được đảo ngược. Tuy nhiên, những gì đáng 
lê chỉ là một cuộc suy thoát thông thường đã 
chuyển thành khác hẳn với những chấn động 
dào ngược tới giới nông giá, một sự sụt giảm 
hiên tục trong thị trường cổ phiếu sau nửa cuối 
năm 1930, và các vụ sụp để ngân hàng từ tháng, 
10/1930 đến tàn tháng 3/1933 trong đó hơn Lý 
3 ngân hàng ở Mỹ ngừng kinh doanh (việc này 
sẽ được nói kỹ hơn ở Chương 16), 

Sự sụt giảm liên tục giá cổ phiếu sau nữa 
cuối 1930 (vào giữa năm 1932. cổ phiếu đã 
giảm đến 10% giá trị đỉnh của chúng ở năm 
1929) và sự tăng tính không chắc chán do những 
điều kiện kinh doanh không ổn định (do sự co 
hẹp kinh tế gây ra) đã làm cho các vấn dë chọn 
lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức xấu thêm trong 
các thị trường tín dụng. Sự mất đi t/3 số ngân 


Nghiên cứu riêng vë một cuộc khủng hoảng tài chính : 


hàng đã giảm số lượng các hoạt động trung 
gian tài chính. Điều này đã làm tăng những 
vấn đề chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức, 
và bởi vậy, Бит giảm khả năng của thị đường 
thi chính trong việc khơi nguồn vốn từ những, 
người tiết kiệm sang những người có cơ hội 
đầu tư sinh lợi. Như dự đoán trong phân tích 
của chúng (а, tổng số dư сас món vay thương 
mại sụt mất một nửa từ ¡920 đến 1933 và chỉ 
phí đâu tư dà suy sụp. giảm 90% so với mức 
năm 1929 của nó. 

Sự chập mạch trang quá trinh hôi phục cân 
trở không cho sự hñi phục kinh tế diễn ra nhanh 
chóng. là điều thường xảy ra trong hàu hết các 
cuộc suy thoái. đã xuất hiện lúc ấy hửi vì có sự 
giảm mức giá là 25% trang giai đoạn 1930 - 
1933, 

Sự sụt giảm mức giá khổng lỗ này đã рау 
nên quá trình nợ (апр - giá giảm trong đó giá 
trị ròng giảm xuống do gánh nặng nợ nàn tăng, 
lên mà các công ty phải chịu. Sự sụt giảm giả 
trị ròng đó và sự tầng các vấn đề chyn lựa đối 
nghịch và rủi ra đạo đức do hậu quả của nó 
trong các thị trường tín dụng nói trên đã đưa 
đến một sự thu hẹp kinh tế kéo đài trong đó ú 
le thất nghiệp đà tăng lên tới 25% lực lượng 
lao động, Cuộc khủng hoàng tôi chinh trong 
cuộc Đại suy thoái là tổi tệ nhất chưa từng có ở 
nước Mỹ và nó giải thích vì sao sự thu hẹp 
kinh tế này cũng là một cuộc thu hep nghiêm. 
trạng nhất chưa từng cú ở nước Mỹ, 
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TÓM TÁT 


1. Có 8 vấn để cơ bản về cấu trúc tài 
chính của chúng ta : Bốn vấn dë đầu tiên 
nhấn mạnh sự quan trọng của những trung 
gian tài chính và sự tương đối không quan 
trọng của các thị trường chứng khoán trang 
việc tài trợ cho các công ty, уйа để thứ 5 
thừa nhận rằng các thị trường tài chính nằm 
trong số những bộ phận thuộc nên kinh tế bị 
điêu hành một cách ngặt nghèo nhất ; vấn dè 
thứ 6 nói rằng chỉ những công ty lớn, được 
thiết lập vững chắc mới với tới các thị trường 
chứng khoán ; vấn đẻ thứ 7 chỉ ra rằng vật 
thế chấp là một đặc điểm quan ương của 
những hợp đồng vay nợ ; vấn dë thứ 8 trình 
Һау các hợp đồng vay ny như những tài liệu 
pháp lý phức tạp. áp đặt những hạn chế cư 
Бап đối với thái độ xử sự của người vay tiên. 

2. Chỉ phí giao dịch đã loại trừ nhiều 
người có тїп tin tiết kiệm nhỏ và những 
người vay các món tiền nhỏ khỏi sự liên hệ 
trực tiếp đến thị trường tài chính, Những trung 
gian tài chính có thể lợi thế về tâm cỡ kinh 
tế và có khả năng tốt hơn để phát triển sự 
tỉnh thông nhằm hạ thấp chí phí gian dịch, 
nhu vậy giúp cho những người tiết kiệm và 
những người vay tiền có thể hưởng lợi nhờ 
sự hiện điện của thị trường tài chính. 


3. Thông tin không cân xứng dẫn đến hai 
vấn dë : chọn lựa đối nghịch, là vấn dé này 
sinh trước cuộc giao dịch và rủi ro đạo đức, 
là vấn dè này sinh sau cuộc giao dịch dr. 
Lua chọn đối nghịch xảy ra khi những trường 
hợp vay tín dụng có triển vong xấu là những 
trường hợp dë có khá năng được vay nhất, 
và rủi ro đạo đức хау ra khi người vay có ý 


muốn thực hiện những hành động mà theo. 
quan điểm của người cho vay là những hành 
động không mong muốn. 

4. Lựa chọn đối nghịch сап uó sự hoạt 
động hữu hiệu của các thị trường tài chính, 
Giải pháp cho vấn để chọn lựa đối nghịch 
bao gồm : việc sản xuất và hán thông tin 
riêng, sự điều hành của chính phú nhằm tàng 
cung cấp thông tin, sự trung gian tài chính 
và vật thế chá йп ròng. 
Vấn đề "người đi xe không tốn tiền” này sinh 
khi những người không chi tiên cho thông 
tin hưởng lợi bằng thông tin do người khác 
chỉ tiễn. Vấn để này giải thích vì sao những 
trung gtan tài chính, đặc hiệt các ngân hùng 
đóng vai trò quan trọng hon rang mọi việc 
thủ trợ chn những hoat động kinh doanh so 
với các thị trường cl 


cùng với giá trị tà: 


ứng khnán. 

5. Rủi ro đạo đức trong những hợp đồng 
vón cổ phân được gọi là vấn dé người đại lý 
ři úy thác bởi vì người quản lý (người 
đại lý) có й ý muốn đạt cực đại lợi nhuận so 
với những cổ dong (những người ủy thác). 
Vn để người đại lý - người ủy thác giâi thích 
vì sao các hợp đồng vay nợ thịnh hành nhiều 
hơn đến như vậy trong thị trường tài chính 
xo với các hợp đông vốn cổ phẫu. Giải pháp 
cho vấn để người đại lý - người ủy thác bao 
gồm : giám sát, điêu hành của chính phủ để 
tăng thông tín và trung gian tài chính. 


6. Những giải pháp cho vấn dé rủi ro đạo 
đức unng các hợp đông vay nợ bao gồm : 
giá trị rùng, giám sát và cường chế thi hành 
các qui định hạn chế, và những trưng gian 
tài chính. 
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7. Các cuộc khủng hoàng tài chính những, 
đổ vỡ quan trọng trong các thị trường tài 
chính. Nguyên nhân những đổ vỡ này là vấn 
để lựa chọn đối nghịch và rủi то đạn đức, 
chúng ngăn cần thị trường tài chính chuyển 
vốn tới những người có cơ hội đâu tư sinh 
lợi, do vậy đưa đến một sự thu hẹp rò rệt 


CÂU НО! VÀ BÀI TẬP 


1. Sự tiết kiệm do quy mô giúp giải thích 
sự hiện điện của những trung gian tài chinh 
như thế nào ? 

*2. Пау mô tả 2 phương pháp mà những 
trung gian tài chính đùng để hạ thấp chỉ phí 
giao dịch trong nën kinh tế. 

3. Liệu rủi ro đạo đức và chọn lựa đối 
nehich sẽ vẫn còn nảy sinh trang các thị 
tường tài chính hay không nếu thông tin 
không còn là thông tin không cân xứng ? 
Пау giải thích vì san ? 

*4. Những nguyên tắc kế toán chuẩn mà 
chính phủ đòi hỏi thực hiện đã giúp cho các 
thị trường tài chính iàm việc hữu hiệu hơn 
như thế nào ? 

5. Bạn có nghĩ rằng vấn dé những quả 
chanh sẽ là nghiêm trọng hơn đổi với những 
cổ phiếu được liệt kë tại Thị trường giao dịch 
chứng khoán New York hay là đối với những, 
cổ phiếu được liệt kê tại thị trường trua tay ? 
Hãy giải thích. 

*6. Những công ty loại nào sẽ có nhiều 
khả năng sử dụng tài trợ của ngân hàng hơn 
là phát hành trái khoán hay cổ phiếu để ti 
шу cho hoạt động của mình ? Vì sao ? 

7. Sự tôn tại của thông tin không cân xứng 
có thể mang lại một sự hợp 1ў cho những sự 
điều hành của chính phủ đối với các thị 
trường tài chính như thế nào ? 

*8 Liêu bạn có sẵn lòng cho vay hơn đối 
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hoạt động kinh tế. Có 5 yếu tố dẫn đến những 
cuộc khủng hoảng tài chính : (1) Sự tăng lãi 
suất ; (2) Sự sụt giảm ở thị trường cổ phiếu ; 
(3) Sự sụt giảm bất ngờ về mức giá tổng hợp ; 
(4) Sự tăng tính không chắc chấn và (5) Các 
vụ hoảng loạn ngân hàng. 


với một người đã đặt tất cà sự giành dym 
của cuộc đời của người đó vào sự nghiệp 
kinh doanh của mình hay đối với một người 
không làm như vậy ? Vì sao ? 

9. Những người giàu thường lo ngại rằng 
một người nào đó sẽ cưới họ vì tiên của họ. 
Đây có phải là một ví dụ về vấn để lựa chọn 
đối nghịch hay không ? 

X10, Câu suu đây là đúng, sai, hay không, 
chắc chấn : "Vật thế chấp cho một món vay 
càng có nhiêu giá trị thì người cho vay càng, 
ít lo lắng vè lựa chọn đối nghịch”. 

11. Vấn dë "người đi xe không tốn tiên” 
làm cha các vấn dë lựa chọn đối nghịch và 
rủi ro đạo đức 101 tệ hơn trong, thị trường tài 
chính như thế nào 2 

*12. Пау giải thích sự tích biệt giữa sự 
sở hữu và việc quản lý trong các công ty Mỹ 
có thể đẫn tới sự quản lý tôi như thế nào ? 

1 


liệu môt сибе khủng hoảng tài chính 
dë dàng có thể xảy ra hơn hay không khi nën 
kinh tế dang trải qua một cuộc giảm phát 
hay 1 cuộc lạm phát ? Hãy giải thích. 

*14. Một cuộc sụp đổ ó thị trường cổ 
phiếu có thể giúp gây ra một соўс khủng 
hoảng tài chính như thế nào ? 

15, Một sự tăng mạnh vé lãi suất có thể 
giúp gây ra một cuộc khủng hnẳng tài chính 
như thế nào ? 
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PHU LUC СНО CHƯƠNG 8 
Cấu trúc lại công ty : 
Một phân tích kinh tế 


Một đặc điểm quan trọng của cấu trúc tài chính ở Mỹ là mức độ mà đến đó thì 
các doanh nghiệp được tài trợ bằng các món nợ chứ không phải bằng những hợp 
đồng vốn cổ phần. Trong những năm 1980, đã có một sự biến đổi quan trọng về 
phương điện này trong cấu trúc tài chính của chúng ta. Bát đầu từ năm 1984, 
những phát hành mới của cổ phản vốn không còn được dùng để cấp vốn cho 
những hoạt động đầu tư trong nên kinh tế Mỹ; thay vào đó, những cổ phần vốn 
được các công ty Mỹ mua lại với tốc độ nhanh. Mỗi năm trong giai đoạn từ 1984 
đến 1990, số phát hành thực các cổ phần vốn là âm, với mức mua lại vốn cổ phần 
thực trung bình là trên 75 tỷ đôla mỗi năm. 

Do đã cam kết thực hiện mua lại những vốn cổ phần này, nợ nán của các công 
ty Mỹ đã bát đầu tang mạnh. Năm 1984, sự tăng món nợ của các công ty phi tài 
chính đã vượt trên 150 ty 01а một năm, trong những năm trước, nó đã tăng ở 
mức gần 50 tỷ đôÌa một năm. Trong mỗi năm từ 1984 đến 1990, tốc độ tăng giữ ở 
mức trên 100 tỷ đôla. Sự gia tăng các món nợ công ty được nêu trên Hình 8.A.1, 
cho biết mức nợ của các công ty phi tài chính so với GNP từ nam 1970. Từ 1970 
đến 1983, nợ công ty đã tang lên với một tốc độ chạm hơn so với GNP, và tỷ số nợ 
công ty trên GNP sụt giảm khoảng 31%. Bát đầu từ 1984, tỷ số ng/GNP да bát 
đầu tang mạnh và tiến dân lên 40% năm 1990. 

Điều gì giải thích sự thay đổi quan trọng này trong cấu trúc tài chính ở Mỹ ? 
Vì sao nó đã xảy ra vào những пат 1980 ? Phải chăng sự tàng nợ công ty là một, 
điêu tốt cho nên kinh tế Mỹ ? Dé trả lời những cău hỏi đó, trong phụ lục này 
chúng ta thực hiện một phân tích kinh tế vè sự cấu trúc lại công ty. 
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HỢP NHẤT, МАМ QUYỀN KIÉM SOÁT, VÀ MUA HẾT CÁC CÓ PHÀN CỦA 
MỘT CÔNG TY THEO KIỀU БОМ BÁY TRONG QUÁ TRÌNH CẤU TRÚC LAI 
CÔNG TY 


Một yếu tố quan trọng quyết định sự tăng không bình thường những món nợ 
công ty trong những năm 1980 là sự cấu trúc lại việc quản lý các công ty Mỹ 
thông qua việc hợp nhất, trong đó hai công ty kết hợp thành một công ty lớn 
hơn, hoặc thông qua việc mua lại những công ty, (còn gọi là nắm quyên kiểm 
soát), trong đó một nhóm nhà đầu tư hay một công ty mua một công ty khác. 
Những hoạt động trong thị trường này đã đạt đến các mức kỷ lục trong giửa 
những năm 1980 - gần 200 tỷ đôla một năm, và trong số 100 vụ hợp nhất hoặc 
nám quyển kiểm soát lớn nhất tù trước đến nay, 90 vụ đã xảy ra từ năm 1979. 

“tý x 
ONA + 


з 


2 rz РГА 105 1378 
Hình 8A.1. Món nợ của các công ty phi tài chính so với'GNP : 1970 - 1990. 


Nguồn tài liệu : Federal Reserve Flow of Funds counts và báo cáo kinh lế của Tổng, 
thống. 


Phương pháp cơ bản của việc nắm quyền kiểm soát bằng tài chính và việc hợp 
nhất trong những năm 1980 là dùng các món nợ. Ví dụ : việc kiếm soát RJR- 
Nabisco với 25 tỷ đôla vào tháng 2/1989 là vụ nám quyển kiểm soát lớn nhất 
chưa từng có ở Mỹ, đã được tài trợ qua việc sử dụng trên 2ã tỷ đôla tiền vay nợ, 
trong đó hơn 1⁄2 là từ các ngân hàng rải rác trên toàn thế giới. Để hiểu vì sao số 
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tián nợ của các công ty đã nhảy vọt trong những năm 1980, chúng ta cần trả lời 
2 câu hỏi : Vì sao những hoạt động hợp nhất và nắm quyền kiểm soát đã tăng 
nhiêu như vậy trong những năm 1980 và vì sao hoạt động này được tài trợ trước 
hết bằng cách phát hành những món nợ mới ? 

Đề trả lời 2 cău hỏi này, trước hết ta hãy xem xét các lý thuyết về vấn dë hoạt. 
động hợp nhất và nám quyền kiểm soát và việc tăng tiền vay nợ có thể là có lợi 
như thế nào. Sau đó chúng ta xem xét một vài phương điện tiêu cực của việc cấu 
trúc lại công ty khi chúng ta nghiên cứu xem việc tăng nợ công ty đã là tốt cho 
nën kinh tế hay không ? 


Vấn đề người đại lý - ủy thác và lý thuyết dòng tiền mặt tự do 

Da số các công ty Mỹ lớn đều có đặc trưng là việc sở hữu và việc quản lý nó là 
hai vấn dê tách biệt. Những người quản lý chỉ sở hữu một phần nhỏ trong số 
những cổ phần vốn trong công ty của họ, nói chung là dưới 5%. Như ta đã thấy 
trong chương này, sự tách biệt giữa sự sở hữu và quản lý đưa tới một ví du đặc 
biệt về rủi ro đạo đức, vấn dè người đại lý - người ủy thác : những người quản lý 
(những người đại lý) công việc của họ, họ có thể hành động theo lợi ích của riêng 
họ hơn là theo lợi ích của những cổ đông - những người sở hữu (tức là những 
người ủy thác), bởi vì họ có ít ý muốn làm cực đại lợi ích chung so với những 
người sở hứu. 

Vấn đề người đại lý - người ủy thác có thể дап đến một sự quản lý tôi bởi vì 
người đại lý không thể nỗ lực mật cách đây đủ để làm cho công ty trở thành có lợi 
như đáng ra nó phải có. Thay vào đó, những người quản lý có thể thực hiện 
những hoạt động làm lợi cho cá nhân họ chứ không làm lợi cho những cổ đồng. 
Những người quản Ìý có thể khiến cho công ty phải trả tiên cho những chiếc máy 
bay phản lực sang trọng, cho những căn hộ lộng lẫy hoặc những người hầu gái 
cho cá nhân họ, những diéu này làm lợi cho những người quản lý không tang lợi 
nhuận (xem Bài đọc thêm 8 А.1). Hoặc để đẻ cao uy tín cho họ, những người quản 
lý có thể cho rằng cần mở mang công ty cho xứng đáng với mình, ngay cá việc 
làm không sinh lợi. 

Michael Jensen thuộc Trường kinh doanh Harvard đã xây dung một lý thuyết 
để giải thích khi nào thì vấn dé người đại lý - người ủy thác dë có khả năng nhất. 
dán đến những kết quả quán lý tôi. Lý thuyết của ông ta dựa trên khái niệm vë 
đồng tiền mặt tự do. 
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BÀI ĐỌC THÊM 8A. 1 


F. Ross Johnson với việc nắm quyền 
kiểm soát RJR - Nabisco 


Chiến tích của F. Ross Johnson với việc 
nắm quyển kiểm soát RJR - Nabisco cha 
thấy rằng dòng tiền mật tự do lớn và phân 
sở hữu nhỏ có thé tạo ra những ý muốn 
quần lý theo hướng phục vụ các mục đích 
cá nhân nhưng dyra trên chỉ phí của những 
người giữ cổ phiếu. 

RIR - Nabisco, một công ty thuốc lá 
và thực phẩm, đã có một thời kỳ có dòng 
tiên mặt quan trong. Nhưng sự sụt gim 
liên tục trong công nghiệp thuốc lá khiến 
công ty có rất ít co hội đầu tư có lợi nhuận, 
việc này làm cho công ty có một dòng tiền 
mặt tự do lớn. Như lý thuyết về dòng tiên 
mặt tự do dự báo. những người quản lý 
RJR - Nabisco đã theo đuổi những cuộc 
đầu tu khóng sinh lợi để tăng tâm cỡ doanh 
nghiệp của họ, bằng cách chí tiêu nhiều 
trăm triệu đôla cho việc nghiên cứu sản 
xuất một loại thuốc lá không có khói, việc 
này là một thất bại to lớn. Điều muốn nói 
trong ví dụ RJR - Nabisco là của giám đốc 
điều hàn]t công ty. F.Ross Johnson. chỉ 
những món quá mức cho bổng lộc cá nhân. 
Мо cộng sự ở RJR - Nabisco đã mô (à 
F.Ross Johnson với vẻ như là đang có một 
sự mặc сат về "vương quyền của công ty” 
và rằng ông ta “đã khó mà nhớ lại quyền 
hành của mình là gì và quyền hành của 
công ty là gì". E.Ross Johnson đã dùng tiên 


công ty Бао 2 người hấu gái của riêng mình, 
thánh toán hơn môt tá ngôi nhà và cân hộ, 
đóng tiên cho hai tá thành viên câu lạc bộ 


ở đồng qui 
máy bay cha công ty, được voi là một cách 
không chính thức là "lực lượng không quân 
RJR". Thái độ cư xứ của F.Ross Johnson 
là một ví dụ vẻ vấn đề người đại lý, - người 


và mua một phí đội gêm 10 


ủy thác trong thực tiễn. 


Dòng tiền mặt tự do khổng lỗ đó và 
những ý muốn do hậu quả của dòng tiến 
đó khiến cho những người quản lý công ty 
tiêu phí chúng bằng cách để công ty thực 
hiện những hoạt động không sinh lợi khiến 
cho RJR - Nabisco bị nấm quyền kiểm soát. 
Sau đó Johnson và các ủy viên quân trị 
спо cấp của công ty này đã cố sắp đặt để 
mua công ty vớt giá 17 ty đôla vào tháng 
10/1988 nhưng không thành, cuối cimg một 
nhúm do Henry Kravis câm dầu đã mua 
nó với giá 25 (ý đóla vào tháng 2/1989, 
Sau cuộc nắm quyển kiểm sbát này, Cuộc 
nắm quyền lớn nhất trang lịch sử nước Mỹ. 
Johnson đã bị sa thải. và bạn quản trị mới 
đã hán nhiều đô đạc của công ty của ông 
ta đúng như phân tích của chúng ta dự đoán. 
Johnson thua trong vụ đấu thâu RJR - 
М№аріѕсо, nhưng chúng ta không phải tiếc 
cho ông ta : hành trang chia tay để lại cho 
ống ta 53 triệu айа. 
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Dòng tiên mặt là hiệu số giữa tián mặt nhập vào và tiên mặt chỉ ra (bao gồm 
cả tiên lài và lãi cổ phần) (*) trong khi đó dòng tiền mặt tự đo là lượng của 
dòng tiên mặt vượt quá lượng tiền cần cho những cơ hội đầu tư sinh lợi mở ra cho 
công ty. Nếu cửa hàng kem của Steve thu được một dòng tiên mat 25.000 dóla và 
tuy thế việc mở rộng cửa hàng kem này sẽ là không sinh lợi, thì dòng tiên mặt tự 
đo trong trường hợp này là 25.000 đôla. Nếu việc đổi mới để mở rộng cửa hàng 
tốn 10.000 dôla và là có sinh lợi, thì dòng tiên mặt tự đo sẽ là 15.000 đóla, (25.000 
dòta dòng tiền mặt tự do - 10.000 đôla cho cơ hội đầu tư sinh Igi). Dòng tiền mặt 
tự do càng lớn, thì tổng số vốn mà một người quản ly có thể tiêu phí càng lớn, 
Đúng như Steve dá sẵn lòng giảm thấp lợi tức của cửa hàng của anh ta để theo 
đuổi những mục tiêu cá nhân do vấn để người đại lý - người ủy thác, nhung 
người quản lý với một lượng lớn dòng tiền mặt tự do диб! quyền kiểm soát của họ 
là dễ có thể theo đuổi những mục tiêu cá nhân, vào chi tiêu của những cổ đông. 
Do vậy, dòng tiền mặt tự do lớn khiến cho kết quả quản lý càng có thể tôi tệ. 


Những vụ nắm quyền kiểm soát được coi như một giải pháp 
cho vấn dë người đại lý - người ủy thác 

Nếu một công ty có những người quản lý không có năng lực, hoặc có những 
người quản lý chỉ tiêu vốn liếng của công ty theo những cách không có lợi cho 
nhứng cổ đông do dòng tiên mät tự do lớn, thì những cổ đông có thể giải quyết 
bằng cách "đẩy kẻ ăn bám ra ngoài". Một cách để việc thải hỏi nhứng người quản 
lý đó và bố trí một ban quản trị mới. Bạn có thể cho rằng những cổ đông có thể 
thực hiện sự thay đổi cần thiết đó một cách đơn giản, nhưng thực ra một sự thay 
đổi như vậy không phải là dà. Trước hết, những cổ đông đó së phải tốn thì giờ và 
tiền bạc để giám sát những người quản lý công ty để chắc chắn xem liệu họ có 
phải là những người không có năng lực hay không. Vấn đề "người đi xe không 
tốn tiên” khiến cho những cổ đông khóng phải luôn luôn có thể giám sát được 
thành tích của những người quản lý của họ. Hơn nữa, cơ chế luạt pháp vẻ điều 
hành công ty có thể gây khó khăn cho những cổ đông khi biểu quyết loại bỏ ban 
quản trị hiện hành. Ngoài ra, những đại điện của những cổ đóng trong ban giám 
đốc có thể cũng rất miễn cưỡng hoặc chậm chap trong việc thải hồi những người 
quản ly хат. Việc thải hỏi lập tức những người quản lý công ty ở cấp bậc сао nhất. 


(9) Hồng tiên mặt khác lợi nhuận bởi vì nó trừ đi tiên chỉ lãi cổ phân và thuế, trong khi lợi nhuận thì không như vậy. 
Mặt khác, lợi nhuận phải từ các chỉ phi giám giá, trong kh; đó. dòng tiên mật không như vậy. 


тоттан 
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Tà trường hợp hiểm có. Do tat cá những trở ngại пау, vấn đề người đại ly - ủy thác 
sẽ có thể không giải quyết được bằng những thay đổi nội tại trong ban quản tr.. 

Nếu những người quản lý tôi không thể bị loại bỏ bằng cách thải hỏi, họ có thể 
bị loại bỏ bằng quá trình năm quyền kiểm soát. Một nhóm những nhà đầu tư 
диф sự hướng dán của một chuyên gia trong lĩnh vực quyến kiểm soát, như ông 
Henry Kravis, ông Carl Icahn hoặc một öng T.Boone Pickens пао đó có thể gắng 
mua công ty йб với một giá cao hơn giá thị trường hiện hành. Nêu họ thành công 
trong việc nám quyền kiểm soát công ty, họ có thể bố trí những người quản lý 
mới có папе lực hơn, nhờ đó mà nâng cao lợi nhuận. Kết cục của việc nâng cao lợi 
nhuận này là giá cổ phần của công ty đó sẽ tang và nhóm mua công ty sè hường 
lợi nhuận lâu đài khi các cổ phần sau Vụ nắm quyền kiểm soát còn ở một giá cao 
hơn giá khi nắm quyên kim soát. 

Trong khi các cuộc nắm quyền kiểm soát thực có thể làm tang hiệu quà kinh 
tế nếu họ thay thế những người quản lý tôi bằng những người quán lý tốt hơn, 
thi chỉ riêng việc du kiến nấm quyển kiểm soát cùng có thể loại bỏ được mâu 
thuần lợi ích giữa những người sở hữu và những người quán lý và giúp giải 
quyết vấn đề người đại lý - ủy thác. Nếu một người quản lý hoạt động tôi, ё có 
thể bị mất việc đo công ty của người đó dë có thể bị nắm quyển kiểm soát, thì 
người đó có thêm nhiều ў muốn trở thành một người quản lý tốt. Chừng nào còn 
có đủ nhứng cuộc năm quyền kiểm soát dë khiến cho sự cảnh báo về việc nám 
quyển kiểm soát là một sự cảnh báo đáng gòm, thì chi riêng lời cảnh báo đó 
thường cũng đủ dë thúc йау cho công việc quản lý tôt lên. 


Tăng tiền nợ được coi là một giải pháp cho vấn dè người đại 
lý - người úy thác 

Việc tăng tiền nợ của mòt công ty có thể đem lại cho những người quản lý ý 
muốn tốt hơn để hành động theo lợi ích сца những cổ đồng - những người sở hữu, 
và như vậy tiền nợ mang lại một phương pháp khác đề giải quyết vấn дё giữa - 
người đại lý - người Чу thác nói trên, Để biết việc này điền ra như thế nào, ta hãy 
quay lại vi dụ vé sự chung vón của bạn với Steve. Nhớ lại ràng trong 10.000 đôla 
đầu tư vào cửa hàng của Steve, bạn đã chị ra 9.000 10а và sở hữu 90% doanh 
nghiệp trong khi đó Steve đã chỉ 1.000 dó la và sở hữu 102. Vấn dë trước mặt, 
Steve là ò chó nếu anh ta làm việc cần củ và là một người quản lý tốt thì nhờ vậy 
cửa hàng thu lợi nhuận 50.000 dəla, anh ta chỉ nhận được 5.000 đôÌa, tức cổ phản 
10% của anh ta. Vì anh ta chỉ ау bó công làm một người quản lý tốt nếu anh ta 
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thu được một khoản bổ sung 10.000 đôla không kể lương, bởi vậy, ý muốn của 
một người quản lý tốt không đủ mạnh và do đó anh ta chọn làm một người quản 
lý tôi thay vì và như thế cửa hàng đó không thu được lợi nhuận. 

Nay, giả sử rằng Steve có khả năng vay 9000 từ một ngân hàng với lãi suất 
10% và mua các cổ phần trong doanh nghiệp của anh ta. Bạn sung sướng bán vì 
công ty này đang không có lợi nhuận gì cả. Kết quả là tình hình tài chính của 
công ty của bạn đã được cấu trúc lại do đó vốn cổ phần (các cổ phần sở hữu) đã 
được đổi thành món nợ (món vay ngân hàng Steve). Nay, khi Steve tự hỏi liệu 
anh ta có phải nỗ lực để làm một người quân lý tốt hay không, câu trả lời là có”. 
Nay anh ta sở htu 100% vốn cổ phần trong công ty đó và nếu anh ta là một người 
quản lý tốt, anh ta có 49100 đóla lợi nhuận (50000 đôla trừ 900 đô la tức 10% tiên 
trả lãi cho món vay ngân.hàng 9000 đôla) - một món xứng với công lao thực hiện 
vai trò của một người quản lý hoàn hảo. 


Việc cấu trúc lại tài chính cúa công ty này đã làm cho STEVE, người 
quản lý có thể tăng phân lợi nhuận, nhờ đó thúc đầy ý muốn quản lý tốt hơn 
và loại bỏ được vấn đề gita người đại lý - người ủy thác, 

Việc cấu trúc lại công ty mà chúng ta vừa mô tả là một sự cấu trúc lại làm 
tăng lực đòn bẩy của công ty đó (tỷ số tiền nợ/ vốn cổ phần). Tỷ số tiền nợ/ vốn 
cổ phần trước đây là zero (có 10000 đôla vốn cổ phản, bạn sở hữu 90%, Steve sở 
hưu 10%, và không vay nợ), пау tăng tới 9 (9000 đôla nợ ngân hàng và 1000 dóla 
vốn cổ phần do Steve sở hữu), Một sự cấu trúc lại công ty, trong đó vốn có phần 
được thay thế bằng nợ và như thế lực đòn bẩy tăng lèn như trong ví dụ ở đầy, 
được gọi là mua hết cổ phần kiểu đòn bẩy. (Leveraged buy out - LBO). Nếu 
người quản lý công ty, như trong ví du của chúng ta, là một người sắp xếp vụ 
mua bán đó và kết cục sở hứu một phần lớn hơn công ty này, lúc ấy vụ mua bán 
này được gọi là bán hết cổ phần kiểu đồn bẩy cho người quản trị, 

Trường hợp khác, một người ngoài cuộc có thể cấu trúc lại doanh nghiệp kem 
của Steve bàng cách vay 9000 dóla và bỏ thêm 1000 dóla để mua hết cả cổ phần 
của bạn và Steve. Trong trường hợp này, việc cấu trúc lại đó chính là một việc 
nắm quyền kiểm soát. Những ý muốn quản lý ở người ngoài cuộc vừa nói chắc 
chán giống như nhứng ý muốn ở Steve khi anh ta thực hiện việc cấu trúc lại nói 
trên. Người ngoài cuộc đó - người đã nắm quyển kiểm soát công ty trước đây của 
Steve, nay có quyên hưởng tất cả những lợi nhuận của công ty do vậy giảm được 
vấn đề người đại lý - người ủy thác. Việc cấu trúc lại theo phương thức LBO cũng 
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có thể xảy ra nhu một một phần của một vụ dàn xếp hợp nhất, Điểm chủ chốt ở 
đây là dù rằng một vụ mua hết các cổ phần của một công ty kiểu đòn bẩy điễn ra 
như kết quả của một cuộc mua hết cổ phần do người quản lý thực hiện, hay của 
một vụ hợp nhất, hoặc của một vụ näin quyền kiểm soát, sự tăng lực đòn bẩy (ti 
số giữa vay nợ và vốn cổ phản) giảm bớt vấn đẻ giứa người đại lý - người ủy thác 
và dẫn đến việc cải thiện tính năng của công ty đó. 


Khi nào thì việc cấu trúc lại công ty dễ có thể xảy ra nhất 
Chúng ta đã thấy rằng những cuộc nám quyền kiểm soát có thể sinh lợi cho 
những chuyên gia về mua quyền kiểm soát (đôi khi bị goi với nghĩa xấu là những 
kë cướp công ty) khi họ có thé thu được lợi nhuận nhiều hơn bàng cách bô trí một, 
ban quản trị tốt hơn sau cuộc mua quyền kiểm soát đó, Ly thuyết dong tiên mat 
tự do bảo cho ta biết khi nào thì một сиде nám quyền kiểm soát dë có thể xảy ra 


nhất vì nó gợi ra rằng nhung người quản lý së có thành tích tôi hơn khi dòng tiên 
mật tự do lớn, Dong tiên mat tự do lớn nghĩa là nhung người quản lý nó eó thêm 
ý muốn chỉ tiêu vô ích và như vậy, họ dé có thể hoạt động một cách tôi tệ. Trong 
một tình trạng như vậy, mức lợi đổi với một cuộc nám quyền kiểm soát së lón và 
do thế nó để có khả nang xảy ra. 

Chuyên gia mua quyền kiểm soát đó cúng dë có thể eấu trúc lại nên tài chính 
của một công ty сб dòng tiên mat tự do lớn để tăng nợ nån của công ty khi bò thầu 
mua nó. Như chúng ta dà thấy ở cửa hàng kem của Steve, tiền nợ tang lên (lực 
đòn bẩy) cải thiện những ý muốn vẻ quản lý và tăng lợi nhuận tiểm ẩn của công 
ty đó. Thực vậy, một ban quản trị thuốc loại eó thủ, có thể là së dap ứng lại một 
đe dọa mua quyền kiểm soát, bàng cách tự bản thân cấu trúc lại công ty và cố 
găng thực biện cuộc mua hét có phần công ty theo kiều đòn bẩy. Nếu họ làm như 
vậy ban quản trị sẽ сб thêm nhiều ý muốn làm cực đại lợi nhuận của công ty, bởi 
vì họ së nhận được phần lớn hơn số lợi nhuận ma công ty này có được. 

Sự phân tích của Jensen về dòng tiễn mặt tự đo giúp giải thích xem những 
công ty nào đề có thể bị năm quyên kiểm soát nhất. Dòng tiễn mật tự do sẻ là lớn 
nhất ở nhứng công ty thuộc các ngành công nghiện nhiều lợi nhuận có dòng tiên 
mặt lớn, nhưng những công ty như vậy có triển vọng tăng trưởng thấp và đo vậy 
có nhứng cơ hội đầu tư tôi të. Những công ty này là những công ty dé bị mua 
quyên kiểm soát nhất уа dë bị cấu trúc lại nhất với phương thức LBO., Thật vậy, 
nếu một ngành công nghiệp có lợi nhuận, song cán phải thu hẹp thi những công 
ty thuộc công nghiệp này đạc biệt dè có đồng tiên mat, lớn và dễ bị đe dọa nấm 
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quyền kiểm soát. Công nghiệp thuốc lá với thị trường thuốc lá thu hẹp đúng là 
một công nghiệp như vậy - một sự thật giúp giải thích cuộc năm quyền kiểm soát 
LBO lớn nhất cho бі пау, đó là trường hợp RJR - Nabisco đã nêu ở Bai đọc thêm 
8A.1. 


Vi sao sự cấu trúc lại các công ty đã xảy ra trong những năm 
1980 ? 

Ly thuyệt dòng tiền mặt tự đo cúng giúp giải thích vì sao những cuộc nám 
quyển kiểm soát và sự tang vọt số lượng LBO và hậu quả là sự tăng tiên vay nợ 
của các công ty йа xảy ra trong những năm 1980. Do kêt quả của cuộc cạnh tranh 
nước ngoái tang lên. do sự chín mùi của các ngành công nghiệp Mỹ và việc sửa 
đổi điều hành trong nhung nam 1980, nhiều công ty ở Mỹ đã trải qua sự tang 
trưởng châm, thậm chí còn bị co hẹp lai. Việc thiếu những cơ hội đầu tư trong 
những ngành công nghiệp như đâu mỏ, thuộc 14, truyền thông уа chế biển thực 
phầm đã làm tầng dòng tiên mặt tự do của những ngành này và tang vấn dà 
người đại lý - người Чу thác khiên cho việc nam quyền kiểm soát và LBO có lợi 
nhuận hon. Không có gì ngạc nhiên đối với hậu quả là sự tang vọt giá пат quyền 
kiểm soát và LBO làm cho nhiều chuyên gia về mua quyền kiểm soát trở nên đặc 
biệt giàu có. 


Những yếu tố tổ chức và chính trị cùng da góp phản làm tang vọt các vụ nấm 
quyền kiểm soát và LBO trong những nam 1980, Sự cướng chế lông lèo của 
những hạn chế mà các luật chống độc quyền quy định trong những nam thuộc 
chính quyên Reagan đã loại bỏ hàng rào ngăn cản hợp nhất và nấm quyền kiểm 
soat, Những sự cải tiến trong phương pháp tiến hành các vụ năm quyền kiểm 
soát và LBO cúng khiến những vụ như vậy dễ được thực hiện hơn và ít tốn kém 
hơn. Những cải tiến đó bao gồm việc thánh lập những ngân hàng đâu tư ngày 
càng tình vi, những nhà tư vấn luật pháp và những đổi mới về tài chính ví dụ sự 
ra đời của thị trường trái khoán Ьар bênh giúp việc tài trợ cho những vụ nắm 
quyền kiểm soát và LBO được đề đàng hon, Sự sụp đổ thị trường trái khoán bấp 
bênh trong những пат cuối 1980 với việc cáo chung của Drexel Burnham (một. 
công ty ngân hàng đầu tư, vốn là trụ cột trong lĩnh vực năm quyền kiểm soát và 
LBO), tinh trạng rác rối của Donald Trump, và sự phá sản của nhiều công ty nổi 
tiếng như Campeau (công ty này dà được сац trúc lại bàng LBO) tất cá có thể đã 
дал đến làm cho lực đòn bây giảm xuống và một sự suy giảm hoạt động пап 
quyền kiểm soát trong tương lai. Ngoài ra, nhiều cơ quan lập pháp tiểu bang 
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cũng đã thông qua những pháp luật chống nắm quyển kiểm soát, ví dụ New 
York, New Jersey, Maryland, Pennsylvania, Connecticut, Illinois, Kentucky, 
Michigan, Ohio, Indiana và Minnesota ; nám 1987 cơ quan dy trù lièn bang củng 
đã áp dụng những hạn chế mới đối với việc sử dụng nợ trong một số vụ nắm 
quyền kiểm soát nào đó. Có nhiều khả nang là ở những năm 1990 sẽ giảm bớt các 
hoạt động nắm quyền kiểm soát và hợp nhất so với ở những năm 1980 và sự tăng 
chậm món nợ của các сбп ty. Như một chủ ngân hàng đầu tư đã tuyên bố gần 
дау "Nợ đang trở thành một từ có 4 chứ" 3 (debts ở đây là những món nợ (nhiều 
nợ) còn debt là số ít. Từ có 4 chứ là debt, hàm-y là ít nợ di). 


ỨNG DỤNG 
CẤU TRÚC LẠI CÔNG NGHIỆP 
DẦU MỎ TRONG NHỮNG NĂM 1980 


Vai trò của người đại lý - người ủy thác và của tiên mặt tự до trong việc kích 
thích những vụ nắm quyền kiểm soát và LBO có thể giúp giải thích vì sao hoạt, 
động hợp nhất nắm quyền kiểm soát trong công nghiệp đầu mỏ nhiều hơn so với 
bất кӯ ngành công nghiệp nào khác trong những năm 1980. Việc tăng giá dầu 
trong năm 1973 và 1979 của các nước xuat khẩu dầu mỏ (OPEC) đã tạo ra dòng 
tiên mät khổng lô trong công nghiệp này ở những năm 1980. Ví dụ, trong năm 
1984 dòng tiến mặt của 10 công ty đầu mó lớn nhất là 48,5 ti đôla tức trên 25% 
tổng số tiễn mặt của 200 công ty lớn nhất ở Mỹ, Cũng ở thời gian này, công 
nghiệp dầu mỏ đó đang có các hoạt động lọc và phân phối đầu lớn quá mức và 
những khó khăn ngày càng tăng да khiến cho các hoạt động tham dò và khoan 
dầu không có lợi nhuận. Sự khan hiến: cơ hội đầu tư do hậu quả của việc nói trên 
và những dòng tiên таё khổng lô của nó lúc ấy có nghĩa là công nghiệp dầu mỏ 
đã có dòng tiền mặt tự đo lớn nhất so với bất ky сопе nghiệp nào khác ở Mỹ, 

Phủ hợp với sự phân tích quan hệ giữa người ủy thác - người đại lý, những 
người quán lý với phần sở hứu nhỏ bé của họ trong công ty, đã tăng quyền lực và 
danh tiếng của cá nhân mình bằng cách mở rộng tầm cỡ công ty của họ với 
những chi phí to lớn cho việc thăm đò và sản xuất đầu mô mà không mang lại 
hoặc mang lại kết quả không đáng kể. Dòng tiền mặt tự do lớn cũng dá khiến 


(3) Được trích dẫn từ Richard Г. KaufTaan. giám đốc các thị trường vốn đâu tu cổ phân shuộc công ty First Boston, ó 
Wayne Leslie "Những bản quyết toán trong những năm 1990 ; Nợ ít di" New York 7 те July 23-1990, 


CHƯƠNG 8 - PHÂN TÍCH KINH TẾ VỀ CẤU TRÚC TÀI CHÍNH 247 


những người quản lý các công ty đầu mỏ theo đuổi sự tăng trưởng bằng cách đầu. 
tư vốn ra ngoài công nghiệp đầu mỏ. Công ty Mobil đã mua công ty Marcor là 
công ty mẹ của công ty Montgomery Ward ; Công ty Exxon đã mua công ty 
Reliance Electric và Vydec là những công ty chế tạo và công ty thiết bị văn 
phòng ; một vài công ty đầu mỏ đã giành được những công ty mỏ (Sohio đã mua 
Kennecott, ARCO đã mua Anaconda Minerals và Amoco đã mua Cyprus Mines). 
Không trường hợp nào trong số các vụ mua bán này thành công. Tuy một số thất 
bại có thể do vận rủi (sự sụt giảm mạnh của giá khoáng sản trong những năm 
1980), thực tế cho thấy rằng ban quản trị các công ty đầu mỏ đã có ít thông thạo 
những lĩnh vực bên ngoài công nghiệp của mình. 

Giới quản trị công ty dầu mó rõ ràng dà không hoạt động cho lợi ích của 
những người giử cổ phiếu, và những thay đổi về quản trị không phải là việc sẵn 
sàng được những người git cổ phiếu hoặc ban giám đốc chấp nhận. Cái lợi trong 
việc cấu trúc lại những công ty dầu mỏ và làm cho chúng có hiệu quả hơn đã là 
một cái lợi khổng lå, và T. Boone Pickens thuộc công ty Mesa Petroleum đã nhận 
ra một cơ hội vàng. Những công ty dàu mỏ đã kháng cự lại nỗ lực của Pickens 
muốn nắm quyền kiểm soát các công ty của họ bằng việc hợp nhất. Trong quá 
trình này, họ đã tăng tiền vay nợ của mình và đã thanh toán một số lớn vốn дш 
tư cho những người giù cổ phiếu. Ngoài ra, họ cắt giảm chỉ tiêu vẻ thăm đò và 
sản xuất và đã giảm khối lượng quá mức vë lọc và phân phối đầu mỏ. Do các món 
chỉ tiêu vô ích đã được giảm, việc thanh toán cho những người giữ cổ phiếu đã 
tăng lên và những cái lợi thu được (trên cơ sở của những việc này) cho những 
người gi cổ phiếu rất lớn : Những vụ hợp nhất của Gulf - Chevron, Getty - 
Texaco và Du Pont - Conoco đã làm tăng giá trị của những công ty này tính góp 
lại là 17 tỉ đòla. Những công ty dầu mỏ khác như Phillips, Unocal và Arco đã tự 
cấu trúc lại bản thân bằng cách mua những có phiếu sở hữu của họ nhờ vay nợ 
và tiền mat, tăng lãi cô phán và giảm việc thăm dò và sản xuất. Sự tăng giá trị 
trên thị trường của những công ty này nhờ việc cấu trúc lại đã vượt quá 5 ti đóÌa. 

Tuy những hoạt động của Pickens đã đem lại những món lợi khổng lễ cho 
những người giù cổ phiếu của сас công ty dầu mô, nhưng ông ta đã không thành 
công trong việc nắm quyền kiểm soát bất cứ công ty nào. Tuy nhiên, chúng ta 
khðng cần thương hại ông ta - những tài sản cổ phản công ty dầu mà ông ta thu 
được qua những vụ bỏ thầu nám quyên kiểm soát đã tăng giá trị lên rất cao khi 
việc cấu trúc lại công ty dầu khiến những hãng này thu nhỏ lại và hoạt động hiệu 
quả hơn. Kết cục, Т. Boone Pickens đã trở thành một trong những người giàu 
nhất nước Mỹ. 
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PHÁI CHĂNG VIỆC TĂNG NQ CỦA CÁC CÔNG TY 
LÀ TỐT CHO NÈN KINH TẾ 


Như Hình 8A. 1 cho thấy, các vụ nám quyền kiểm soát và LBO да dần đến việc 
tăng mạnh mẽ tiền nợ của các công ty Mỹ, Một kết quả của gánh nặng dịch vụ nợ 
ngày càng tàng là tỉ lệ thất bại trong kinh doanh cao đến mức gây sự bối rối trog 
nhung năm gần đây. Thật đáng прас nhiên, tỉ lệ các vụ phá sản vẫn tăng lên 
trong suốt 4 пат sau khi kết thúc cuộc suy thoái 1981 - 1982. Ngay cả cuối 
những năm 1980, là một thời kỳ kinh tế mở mang, các vụ phá sản vẫn xảy ra gấp 
hơn 2 lần tỉ lệ trung bình của giai đoạn 1953 - 1980. Liệu tiền vay nợ tang lên do 
nhứng vụ nám quyền kiểm soát уа LBO có phải d tốt cha nén kinh tế ? 
Sự phân tích người đại lý - người ủy thác cho tới nay đã nhàn mạnh đến lợi ích 
của các vụ nấm quyên kiểm soát và LBO đó là những việc làm tang tiền nợ của 
các công ty. Các vụ nám quyền kiểm soát và LBO có tính hợp lý về kinh tế là ò 
chế chúng làm tang hiệu quả kinh tế qua việc cải thiện ý muốn quản lý. Để 
nghiên cứu xem liệu tiền vay nợ tang lên có là một điều tốt hay không, chúng ta 
cần vượt qua sự phân tích người đại lý - người ủy thác. 

Trong chương này, ta đã thấy ràng vấn dé người đại ly - người ủy thác không 
phải là đạng duy nhất của rủi ro đạo đức. Các hợp đồng vay nơ đưa đến một kiểu 
khác trong đó những người vay mang lây quá nhiều rủi ro, Do nợ đòi hồi công ty 
thanh toán một món có định và cho công ty này được hưởng bất kỳ phản lợi 
nhuận nào vượt quá món có định này, công ty ấy và những người quản lý của nó 
có rất nhiều lợi nhuận, nếu một cuộc đầu tư rủi ro trở nên thành công, trong khi 
đó người cho vay không thêm được gì. (Hãy nhớ lại rằng đây là trường hợp đầu 
tư của Steve dé phát mình ra loại kem không có calo). Bởi vậy những người quản 
lý của các công ty với một số nợ lớn sau một LBO hay sau vụ năm quyên kiểm 


soát có ý muốn chọn các dự án đầu tư thật nhiều rủi то. Vấn đề rủi ro đạo đức này 
có thể dán đến việc mang lấy nhiều гш ro hơn chứ không là điều có lợi cho sức 
khỏe của nèn kính tế, 

Với tiên nợ tăng lên sau một LBO hay sau một vụ nắm quyên kiểm soát, một 
sản, Một chân động tôi tệ 


công ty cũng dè có khả năng phải chịu đựng cuộc phá 
khiến cho nay công ty đó không có thể thanh toán các khoản trá lãi đặc biệt cao 
cho người cho vay. Không may, phá sản có kèm theo nhiều khoản chi phí quan 
trọng. Một trong số đó là những chỉ nhí vẻ luật pháp rất tốn kém. Một khi một. 
công ty phải ra trước tòa án phá sản, thì có nhung mâu thuần nặng në về lợi ích 
віха những người cho vay (những người chủ nợ) và những cổ đông, và điều đó 
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làm cho những hoạt động của công ty рар таё nhiều khó khăn. Ngoài ra, những 
hãng cung cấp cho công ty có thể không sản lòng chuyển giao hàng hóa cho công 
ty nửa vì họ không chắc chắn ràng họ sẽ được thanh toán tiền, điều này càng làm 
tê liệt các hoạt động của công ty. Những khó khăn thuộc loại này đã xảy ra cho 
công ty Campeau, một công ty Canada, công ty này sở huu các cửa hàng tổng hợp 
nổi tiếng như Bloomingdale's, Jordan Marsh và Burdine's, công ty này lâm vào 
tình trạng phá sản năm 1989 sau một cuộc mua hết cổ phần kiểu đòn bẩy đưa tới 
khoản thanh toán nợ rất lớn. Viên ngọc trên vương miện cửa hàng tổng hợp 
Campeau, Bloomingdal's phải chứng kiến sự thua thiệt vì khách hàng thiếu 
hàng hóa để mua. 

Ngay cả nếu một công ty dà có "lực nâng kiểu đòn bẩy” mà không lâm vào tình 
trạng phá sản, tién vay nợ lớn của nó thể cản trở nó trong những hợp đồng dài 
hạn với những người cung сар, những khách hàng và nhung nhận viên, là những 
người dê đè chừng một cuộc phá sản của по. Những người quản lý của một công 
ty có nhứng món tiền thanh toán lài lớn sau một LBO hay sau một vụ nắm quyên 
kiểm soát củng dè có thể quản lý công ty theo chiến lược ngắn hạn chứ không 
theo chiến lược dài hạn ; ví dụ, có thể họ không đầu tư vào những khoản mục 
như nghiên cứu và phát triển (R & D) là những khoản mục cần thời gian đài mới 
thu được kết quả. Vấn dë ưu tiên ngắn hạn trong những hoạt động có thể trở 
thành đạc biệt nghiêm trọng khi một công ty với tiên vay nợ lớn lại đang đối mặt. 
với một tình trạng kiệt дие vẻ tài chính. Khi Ау, nó có thể phải cất giảm sản xuất, 
bán những tài sản có giá trị và bó những cơ hội đầu tư có lợi nhuận. Vi dụ, nếu 
sau 1 vụ mua hết cổ phần kiểu đòn bẩy, Steve trở nên lo lắng rằng anh ta khòng 
thể trả được lãi, anh ta có thẻ giảm chỉ phí bằng cách giảm bớt hàm lượng bơ 
trong kem của mình với hy vọng rang khách hàng của anh ta sẽ khóng chú ý, ít 
nhất trong một thời gian ngắn. 

Một vän để quan trọng khác là ở chỗ ngay cả nếu tiền vay nợ tăng lên giúp cải 
thiện được thành tích của các công ty riêng rẻ, nó có thể dân đến kết quả đối 
nghịch cho nên kinh tế nhìn tổng thể. Như đã mô tả ở chương này (ứng dụng cho 
những cuộc khủng hoảng tài chính), một vụ phá sản của một công ty có thẻ dẫn 
đến một sự cát giảm sản xuất và nhân công, việc này đến lượt nó lại dán đến khó 
khan tài chính ở một công ty khác. Một nèn kinh tế có tính đòn bẩy cao với tiên 
vay nợ lớn hơn có thể khiển cho một loạt cuộc phá sản đây chuyển dë xảy ra, với 
những hệ luy quan trọng tiêm ẩn đối với nên kinh tế dó. Lực đòn bẩy tang lên 
củng có thể khiến cho một sự đổ vỡ tài chính (giống kiểu đã xảy ra trong cuộc Đại 
suy thoái) dë phát sinh. Một loạt vụ phá sản dây chuyên có thể đe dọa sức khỏe 


250 PHÁN їн - CÁC TÓ CHÚC TÀI CHÍNH 


của hệ thống ngân hàng và điều này có thể là tai hại cho nên kinh tế (xem Bài 
đọc thêm 8.2 ở chương này). Thực vậy, nhiều nhà kinh tế lo lắng rằng tiên vay rợ 
công ty tăng lên có thể рау khó khăn cho cơ quan dự trú Liên bang không Кіёта 
chế được những cuộc khủng hoảng tài chính giống như cuộc khủng hoảng mà 
hầu hết chúng ta trải qua sau cuộc phá sản của Penn Central Bank năm 1970, 
Lực đòn bẩy tăng lên coi nhu một kết quả của những vụ nám quyền kiểm soát 
hay LBO có thể khiến cho nên kinh tế của chúng ta trở nën аё để vỡ và mất ổn 
định hơn - đây là một suy tư không vui vẻ. 


Minh chứng cho những lợi ích và những tốn kém của các vụ 
nắm quyền kiểm soát và LBO 

Cuộc tranh luận xung quanh vấn đề nắm quyên kiểm soát уа LBO đưa đến 
một nghiên cứu về việc liệu sự cấu trúc lại công ty có phải là một việc có lợi hay 
không. Ở đây, chúng ta sẻ xem xét mình chứng, cả ủng hộ lân chống lại ý tưởng 
cấu trúc lại công ty. 


Minh chúng úng hộ. Minh chứng đâu tiên thường được ké ra bởi những 
người tin rằng các vụ nắm quyền kiểm soát và LBO cải thiện được thành tích 
kinh tế là ở chỗ những vụ mua quyên kiểm soát chác chán làm lợi cho những cổ 
đông của những công ty có mục tiêu. Những phản thưởng do giá vượt trên giá thị 
trường được thanh toán cho những cổ phản trong những vụ nắm quyển kiểm 
soát có tính chất không thân thiện tính trung bình vào khoảng 30% (nghĩa là 
một sự trả giá 130 đóla cho một cổ phần có giá gốc là 100 đòla), nhưng gån đây 
chúng còn cao hơn cả 50%. Cách giải thích đơn giản nhất cho vấn dé này là ở chỗ 
một vụ nắm quyền kiểm soát khiến cho sự hoạt động của công ty đó có hiệu quả 
hơn bởi vì vụ nắm quyền đó cải thiện việc quản lý và cải thiện cả những ý muốn 
quản lý. Những dự tính lợi nhuận cao hơn trong tương lai (do kết quả của sự cải 
thiện nói trên) của công ty được cấu trúc lại đó đã làm cho giá những cổ phần của 
công ty cao hơn. Bởi vì giá сб phản cao hơn phản ánh hiệu quả của việc quản lý 
tăng lên, nó cho biết rằng vụ nám quyễn kiểm soát này là tốt cho nên kinh tế, 

Còn có hai minh chứng khác ипе hộ cho quan điểm những vụ nắm quyển 
kiểm soát làm tăng hiệu quả kinh tế nhờ việc nó cải thiện công việc quản lý. 
Trước hết, những mục tiêu của việc nám quyên kiểm soát thường 1а nhứng công 
ty có những thành tích tôi tệ đúng như chúng ta dự tính, nếu những vụ mua 
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quyên kiểm soát diễn ra nhằm cải thiện tình hình quản lý. Thư 2 là, một vài 
nghiên cứu đã nhận thấy rằng папр suất trung bình chắc chắn đã tăng ở những 
công ty đã được nắm quyền kiểm soát. 


Minh chúng chống lại Những người chỉ trích việc nám quyển kiểm soát 
cho rằng có những sự giải thích khác vẻ việc tăng giá trị của những công ty khi 
nó đã bị nấm quyền kiểm soát. Một khả năng là ở chỗ sự tang giá thị trường của 
những công ty có mục tiêu là một sai lầm và không phần ánh những dự tính lợi 
nhuận tương lai cao hơn của những công ty пау. Tuy đây chỉ là một khả nang, nó 
chắc chắn hàm ý ràng giá cả trên thị trường cổ phiếu đã không được liên hệ đến 
tính chất có lợi nhuận của công ty trong tương lai, một hàm ý mà từ đó những 
nhà kinh tế không hoàn toàn yên ќат. 

Những người chỉ trích nghiêm khác hơn đối với quan điểm cho rằng giá trị 
сао hơn của một công ty có mục tiêu sau một vụ nám quyển kiểm soát hàm y một 
sự cải thiện hiệu quả kinh tế tán thành rằng các vụ mua quyền kiểm soát dán 
đến tính có lợi nhuận cao hơn trong tương lai ở công ty có mục tiêu đó. Tuy thế, 
họ phản bác rằng những lợi nhuận cao hơn nói trên xảy ra không phải vì hiệu 
quả tăng lên mà do những thành phần khác như : chính phủ, những người lao 
động, những khách hàng và những người giữ trái khoán - đã bị tổn thất khi công 
ty này bị nắm quyền kiểm soát. Một sự thực đặc biệt quan trọng ở chỗ luật thuế 
ở Mỹ ủng hộ sự vay nợ hơn là vốn cổ phần li vì tiền trả lãi cho những người cho 
vay là tiền được giảm thuế cho công ty đó, ngược lại, tiên chia lài eó phần thì 
không được như vậy. Như thế, chính phủ mát thuế thu nhập khi vốn cổ phản 
được đổi thành món vay nợ như trong hầu hết сас vụ nấm quyền kiểm soát. 

Một nghiên cứu khác đã phát hiện kết quả của một số vụ nám quyền kiểm 
soát, những nhượng bộ về lương cho những người lao động đã bị lấy lai làm giảm 
thu nhập của họ. Ví dụ, một cuộc nghiên cứu đã thấy rằng những nhượng bộ về 
lương đo các liên hiệp TWA chịu chấp nhận thì lớn hơn tiên thưởng mà Carl 
Icahn đã thanh toán cho những cổ đông TWA. Nếu một vụ nắm quyền kiểm soát 
dàn đến kết quả làm tăng sự độc quyền ở một thị trường và do đó làm tàng giá 
hàng hóa của công ty đó bán ra, thì người mua phải chịu tổn thất. Những người 
giù trái khoán cúng có thể thành những người chịu tồn thất lớn, Như đã từng 
xảy ra trong vụ LBO đối với RJR - Nabisco, đo lực đòn bẩy cao của công ty này 
sau vụ nắm quyền kiếm soát đó làm tang rủi ro gian lận đối với những trái khoán. 
đã được phát hành trước đó và dàn đến việc giảm giá trái khoán. Điều màu chốt 
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ở đây là ở chỗ lợi nhuận tương lai tăng lên, vốn là mục tiêu của việc nắm quyền 
kiểm soát trên thực tế, có thể được những thành viên khác trong nën kinh tế đó 
trả và không thể coi đó là dấu hiệu hiệu quả kinh tế đã tăng lên. 

Những người chỉ trích các vụ nắm quyên kiểm soát và LBO quy lỗi việc sut 
giảm mức tăng trưởng của những hoạt động nghiên cứu và phát triển (R & D) từ 
năm 1984 là do làn sóng nắm quyền kiểm soát và LBO xảy ra từ đầu những năm 
1980. Но xác nhận rằng tiên vay nợ tăng lên sau một cuộc cấu trúc lại công ty 
khiến cho việc quản lý càng thêm có tính chất ngắn hạn, do đó không có đầu tư 
đầy đủ cho R & D (R & D cần có thời hạn dài đề thu được kết quả). Họ nhận thấy 
những kết quả tiểm ẩn của các vụ nám quyển kiểm soát và LBO là tai hại cho 
nên kinh tế Mỹ bởi vì sự sụt giảm về R & D có thể khiến chúng ta khó hoàn thiện 
đất nước giống như nước Nhật. 

Liệu minh chứng này có úng hộ đối với một sự tăng chiêu hướng ngắn hạn khi 
tiền vay nợ của công ty dó tăng lên sau việc cấu trúc lại công ty ? Tuy có một số 
minh chứng rằng tin vay nợ tăng lên sau việc cấu trúc lại công ty dẫn đến một 
sự giảm sút về R & D, những tác dụng thực tế của các vụ nắm quyền kiểm soát. 
và LBO đối với R & D ở Mỹ là rất nhỏ. 

Việc cấu trúc lại công ty dë có khả năng xảy ra trong những ngành công 
nghiệp kỹ thuật thấp, lau đời, đó là những ngành công nghiệp có dòng tiền mặt. 
tự do cao nhất. Như thế, LBO và những vụ nắm quyền kiểm soát đã xảy ra trong 
những ngành công nghiệp mà ở đó R & Ð là tương đối ít quan trọng. Minh chứng 
gợi ra rằng nắm quyền kiểm soát và LBO không phải là nguyễn nhân của việc 
sut giảm sự tăng trưởng R & D ở Mỹ. 

Ngay cả sau khi cân nhắc kỳ, tới mức độ mà một người nhìn nhàn chứng cứ 
được thảo luận là ủng hộ cho quan điểm đó rằng những vụ nắm quyền kiểm soát. 
và LBO thúc đầy cho công việc quản lý có hiệu quả hơn, thì ban giám khảo vån 
sẽ xa lạ với ý muốn có những vụ nám quyên kiểm soát và LBO. Chúng ta vẫn còn 
cần xem xét chứng cứ về việc tiền vay nợ tăng lên do việc nắm quyền kiểm soát 
và LBO có thé tác động như thế nào đến toàn bộ nên kinh të. Những nghiên cứu 
về cuộc Đại suy thoái và vẻ những giai đoạn khác trong đó những cuộc khủng 
hoảng tài chính đã xảy ra, cho biết rằng ёп vay nợ tăng lên có thể làm tăng 
mạnh tính chất nghiêm trọng của các cuộc suy thoái. 

Hơn thế, các nghiên cứu gợi ra rằng một cuộc suy thoái nghiêm trọng có thể 
tương tác với một mức tiển vay nợ công ty lớn để gây ra một cuộc khủng hoảng 
những vụ phá sản dày chuyên nghiêm trọng. Do đó chứng cứ gợi ra rằng tiền vay 
nợ tăng lên làm cho nền kinh tế trở nên đễ đổ vỡ và như vậy có thể chứng minh 
về mối nguy hiểm, 
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Những nhà vạch chính sách sẽ phải làm gì đối với vấn аё 
LBO và nắm quyền kiểm soát 

Cuộc thảo luận của chúng ta cho thấy rằng các vụ nắm quyền kiểm soát và 
LBO có thể cải thiện các ý muốn quản lý và như vậy làm tăng hiệu quả kinh tế, 
Minh chứng đó mang lại một số úng hộ cho quan niệm này, tuy rằng nó cũng gợi 
ra rằng các vụ nắm quyền kiểm soát và LBO có thể диа đến xu hướng thiên vé 
một số hoạt động ngắn hạn của công ty. Do việc tăng hiệu quả trong các công ty 
Mỹ 1а đặc biệt quan trọng trong môi trường cạnh tranh kinh tế quốc tế cao ngày 
пау, đa số các nhà kinh tế không muốn ủng hộ việc cấm triệt để những vụ nắm 
quyền kiểm soát hoặc LBO. Ngoài ra, chúng ta đã thấy rằng những vụ nắm 
quyền kiểm soát và LBO có thể là kết quả của xu thế khuyến khích vay nợ trong 
luật lệ về thuế của chúng ta, và rằng tiền vay nợ cao do việc đó tạo ra có thể 
khiến cho toàn thể nën kinh tế trở thành dë để vỡ hơn. Như уду là сб những lý đo 
tốt để nghĩ rằng có quá nhiều tiên nợ ở trong nën kinh tế Mỹ. Nên kinh tế này 
đáng ra lúc này có thể tốt lên nếu những người vạch chính sách giảm các ý muốn 
hướng vào lực đòn bẩy bằng cách giảm ưu thế về thuế của tiền vay nợ so với vốn 
cổ phần. Những người vạch chính sách cũng có thể cố gắng thay đổi các quy tắc 
quản trị công ty giúp cho các cổ đồng dễ dàng thay đổi việc quản lý hoặc viết ra 
những hợp đồng quản lý, nhờ đó đem lại cho những người quản lý các ý muốn tốt, 
để hành động vì lợi ích của những người giữ cổ phiếu, Kết quá đó së làm giảm 
được nhu cầu sử dụng lực đòn bấy để bảo đảm cho công việc quản lý được tốt hơn. 


CHUONG 9 
Мгап hàng уа 
quản lý ngân hàng 


LỜI DẪN 

Do các ngân hàng (những tổ chức gửi tiên) đóng một vai trò quan trọng như 
vậy trong việc khơi nguồn vốn đến những người vay tiên có các cơ hội đầu tư sinh 
lợi, họ củng giù vai trò quan trọng trong việc bảo đảm cho nên kinh tế vận động 
nhịp nhàng, hữu hiệu. Ó Mỹ, các ngân hàng cung cấp hơn nam ngàn tỉ dóla tín 
dụng : họ cung cấp các món vay cho những doanh nghiệp, giúp chúng ta tài trợ 
cho những chương trình giáo dục ở nhà trường, mua một chiếc xe hơi mới, một. 
ngôi nhà mới và cũng giúp cho chúng ta có các tài khoản séc và tài khoản tiết 
kiệm. 

Trong chương này, chúng ta xem xét các ngân hàng (túc là những trung gian 
tài chính quan trọng nhấU hoạt động như thế nào để thu được lợi nhuận cao 
nhất có thể có ; họ thực hiện các món cho vay như thế nào và vì sao lại như vậy, 
họ gom vốn, quản Ìý tài sản có và tài sản nợ (còn gọi là nợ) của họ như thế nào và 
thu nhập như thế nào. Tuy chúng ta sẽ tập trung vào các ngân hàng thương mại 
vì họ nắm giữ 2⁄3 những tài sản có trong hệ thống ngân hàng, song nhung 
nguyên lý đó cũng hoàn toàn có thể áp dụng cho những hình thức tổ chức ngân 
bàng khác như các ngân hàng tiết kiệm cho vay, ngân hàng tiết kiệm tương trợ 


và các liên hiệp tín dụng. 
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АА-А 28 


ВАМ QUYÉT TOÁN TÀI ЅАМ СОА МСАМ HÀNG 


Để hiểu xem một ngàn hàng hoạt động như thế nào trước hết chúng ta cần 
xem xét bản quyết toán tài sản của ngân hàng đó, là bán kê các tài sản có và 
tài sản nợ của nó. Như hàm ý của tên gọi, bản quyết toán này liệt kê các kết số, 
tức là nó có đặc trưng : 

“Tổng tài sản có = Tổng tài sản nợ + Vốn 

Hơn nửa, bản quyết toán tài sản của một ngân hàng liệt kê các nguồn uốn của 
ngân hàng (tài sản nợ) và sứ dụng обп (tài sản có), Các ngân hàng thu nhận vốn 
qua việc đi vay hoặc phát hành các tài sản nợ khác ví du các khoản tiên gửi. Sau 
đó, họ dùng vốn này để có được các tài sản có ví du các chứng khoán hoặc các 
khoản tián cho vay. Thu nhập của các ngân hàng từ tài sản chứng khoán và các 
khoản tiền cho vay bù đáp lại các chi phí cho các tài sản nợ do nó phát hành và 
thu được một lợi nhuận như ý muốn, Bản quyết toán tài sản của tất cả các ngân 
hàng thương mại vào cuối năm 1990 được nêu trong Bảng 9.1. 


Tài sản nợ 

Một ngân hàng thu nhận vốn bằng cách phát hành (bán) những tài sản nợ 
(nguồn vốn), rồi vốn này có thể được đùng để mua những tài sản có mang lại thu 
nhập. 


Các khoản tiên gửi có thë phát séc. Dây là những tài khoản ở một ngân 
hàng, người sở hữu chúng có quyền được phát séc cho những người thuộc bên 
thứ 3. Các khoản tiền gửi có thể phát séc gồm tất cả các tài khoản sau :tài khoản 
séc không có lãi (tiên gửi không kỳ bạn), các tài khoản NOW có lái (NOW - 
negotiable order of withdrawal - lệnh thu hôi có thể mua bán), các tài khoản 
super - NOW, và các tài khoản tiên gửi thị trường tiên tệ (MMDAs) được đưa vào 
sử dụng năm 1982. Bảng 9.1 cho thấy tiền gửi có thể phát séc là một nguồn vốn 
quan trọng của ngân hàng chiếm 18% tài sản của ngân hàng. Đã có lúc chúng là 
nguồn vốn ngân hàng quan trọng nhất (trên 60% tài sản nợ ngân hàng năm 
1960), nhưng tỉ lệ của chúng trong các tài sản nợ ngân hàng đã dán dàn thu hẹp. 

Tiên gửi có thể phát séc là tiên gửi có thể được thanh toán theo yêu cầu ; tức 
là, nếu người gửi tiền tới ngân hàn gửi và đời thanh toán bằng cách viết ra một 
giấy rút tiên, ngân hàng đó sẽ thanh toán cho người đó ngay lập tức. Tương tự, 
nếu một người nhận được một tấm séc phát theo một tài khoán từ mót ngân 
hàng, khi ngân hàng đó nhận được tấm séc này, ngân hàng đó phải chuyển lap 
tức số tiên ấy vào tài khoản của người đó, 
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Bång 9. 1— Bán quyết toán tài sản của tất cà с: 
cuối nám 1990 


гарар bàng thương mại, 


(Mỗi яше tính theu % của tổng xố) 


Tài sàn có (sử dụng уби) "Tài sån nợ (nguồn vốn) 
(Thea thứ tự giảm của tính lỏng) 
Các khoån tiên dự trr 2| Các khoản tiên gửi có thể phát 18 
Các khoản tiền mặt trong quá trình thu з | Các khoản úén gửi nhỉ giao dịch 
Tiên gửi ở các ngân hàng khác 2| Liền gửi tiết ki 17 
Сас chứng khoán Tiên gửi kỳ bạn loại nhỏ 
Của chính phủ và các cơ quan (< 100,000 đôi) 19 
của chính phủ My 13 | Tiền gửi kỳ hạn loại lớn 15 
Của chính quyền tiểu bang và Các khoản tiên di vay 24 
địa nhường và các chứng 
khoán khác 6 | Vốn ngân hàng 7 
Các khoản tiên cho vay 
"Thường mại và cũng nghiện 19 
Bất động sản 24 
Người tiêu dùng П 
Giữa các ngắn hàng 6 
Các khoản tiên cho vay khác 7 
Những ti sản khác 7 
(Ví dụ các vốn hiện và) 
“Tổng cộng 100 | tổng công на 


“Tiên gửi có thể phát séc là một tài sản có đối với người gửi nó, bởi vì nó Та một. 
phần của cải của người gửi. Ngược lại, bởi vì người gửi tiền này có thể rút vốn 
khói tài khoản của ông ta, vốn đó ngân hàng có nghĩa vụ thanh toán, do đó các 
tiên gửi có thể phát séc là một tài sản nợ của ngân hàng. “Tiên gửi này thường là 
nguồn vốn ngân hàng có phí tổn thấp nhất bởi vi nhung người gửi sẵn lòng bỏ 
qua một số tiên lãi để có được một tài sản lỏng có thể dùng mua hàng, Những chỉ 
phí của ngân hàng cho việc duy trị tiên gửi có thể phát séc bao gồm tiễn thanh 
toán lãi và những chỉ phí trong việc phục vụ những tài khoản này. [Xứ lý và lưu 
giù những séc đã thanh toán, soạn và gửi các thông báo tình hình hàng tháng, 
cung cấp những thủ quỹ có năng lực hoàn thành công việc (người hoạc máy), duy 
trì một tòa nhà gây được ấn tượng, và quảng cáo / marketing tới nhung khách 
hàng hấp dẫn để họ gửi vón vào một ngân hàng nhất định nào đó]. 

Trong những nàm gần đáy, tiên lài được thanh toán cho tiên gửi (loại có thể 
phát séc hoặc loại gửi có kỳ hạn) đâ chiếm khoảng 50% tầng số phí tổn hoạt động 
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của các ngân hàng, trong khi đó, chi phí liên quan đến việc phục vụ các tài khoản 
(lương nhân viên, thuê nhà, v.v...) ở vào khoảng 35% phí tón hoạt động. 


Tiên gửi phi giao dịch. Tiền gửi phi giao cich là nguồn vốn quan trọng nhất 
của ngân hàng (51% số tài sản nợ của ngân hàng ở Bảng 9.1). Chúng có đặc tính 
chung là được hưởng tiên lãi và người sở hữu chung không được quyền phát séc. 
Mức lãi suất của chúng thường cao hơn tiền gửi tài khoản séc bởi vì những người 
gửi tiên đó không được hưởng nhiều dich vụ như đối với các tài khoản ёс. Tiền 
gửi phi giao dich gòm 2 loại chính : Tài khoàn tiết, kiệm và tiên gửi kỳ hạn hay 
còn gọi là giấy chứng nhận tiền gửi (certificate of deposits - CD). 

Những tài khoản tiết kiệm có lúc đã là loại tiên gửi phi giao dịch phổ biến 
nhất. Với những tài khoản này, vón có thể được thèm vào hay rút ra bất kỳ lúc 
nào, những giao dịch và tiên thanh toán lãi được ghi trong một cuốn sổ nhà (sổ 
tiết kiệm do người sở hứu tài khoản giu) hoặc trong thông báo tình hình hàng 
tháng. Về mat kỹ thuật, dạng tiên gửi này không được rút khí yeu cầu (Ngân 
hàng có thể đợi đến 30 ngày để thanh toán) ; tuy nhiên, do sự cạnh tranh giành 
các món gửi, các ngân hàng cho phép những người gửi rút tiên khỏi các tài khoản 
tiết kiệm của họ ngay. Tiền gửi kỳ hạn có thời gian đến ngày mãn hạn cổ định 
trước trong khoảng từ một vải tháng đến hơn 5 nam, và có những khoản phạt 
đáng kể cho trường hợp rút tiến trước hạn (bị mất tiễn lãi của một vài tháng), 
Tiền gửi kỳ hạn loại nhỏ (dưới 100.000 đöla) là loại kém lòng hơn so với tiên gửi 
tiết kiệm có sổ tiết kiệm : chúng có lài suất cao hơn và là một nguồn vốn có chỉ phí 
lớn hơn đối với các ngân hàng có hình thức gú này. 

Tiên gửi kỳ han loại lớn (CD) có thể có loại 100.000 đôla hoạc hơn và chứ yếu 
do các công ty hoặc các ngăn hàng khác mua. CD loại lớn là loại có thể đem bán, 
do đó, giống như một trái khoán. chúng có thẻ được bán lại ở một thị trường cấp 
hai trước khi mân hạn, Vì lý do này, loại CD có thể bán được này các công ty, các 
quy tương trợ thị trường tiễn tệ và các tổ chức tài chính khác nắm giữ như là tài 
sản thay thế cho các tín phiếu kho bạc và những trái khoán ngắn hạn khác. Từ 
1961, lúc xuất hiện lån đầu, các CD có thể bán được này dá trở nên một nguồn 
vốn quan trọng của ngân hàng (15%). 


Việc vay tiên, Các ngân hàng thu vốn vào bằng cách vay ở hệ thống Dự trù 
Tiên bang, ở các ngân hàng khác và ớ các công ty. Trường hợp vay tù Fed thì 
được gọi là tiên vay chiết khấu, cú ng còn được gọi là "tiên ứng trước”. Các 
ngân hàng cũng vay các khoản dự trử ngắn hạn của các ngân hàng Mỹ khác và 
các tổ chức tài chính trong thị trường quý Liên bang, Các nguồn vốn vay khác 
та các ngân hàng có là : tiền vay từ những công ty mẹ của các ngân hàng (аһа 
công ty năm giù ngân hàng), những dàn xến vay tiên các công ty (ví đụ như 
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những hợp đồng mua lại) vay mượn đôla châu Âu (tức là những tiên gửi bằng 
đôla thuộc các ngân hàng nước ngoài hoặc những chỉ nhánh ngoại quốc của các 
ngân hàng Mỹ). Tiền vay mượn đã trở thành một nguồn vốn quan trọng hơn của 
ngân hàng trong thời gian qua : năm 1960 chúng chỉ chiếm 2% tài sản nợ của 
ngân hàng, còn hiện nay chúng vượt quá 20%. 


Vốn спа ngân hàng. Hạng mục cuối cùng trong phản tài sản nợ của bản 
quyết toán tài sản ngân hàng là vốn của ngân hàng đó, tức là của cải thực của 
ngân hàng đó, nó bằng hiệu số giữa tổng tài sản có với tài sản nợ (7% tổng tài sản 
có của ngân hàng trong Bảng 9.1). Vón này được tao ra bằng cách bán cổ phần (cổ 
phiếu) mới hoặc từ các món lợi tức được giữ lại. Các vốn của ngân hàng là một cái 
đệm đề chống đỡ sự sụt giảm giá trị của những tài sản có của ngân hàng đó, là 
điều có thể đẩy ngan hàng đến tình trang không trả được nợ (trong đó, giá trị tài 
sàn có của ngân hàng sụt giảm xuống thấp hơn tài sản nợ của nó, nên ngân hàng 
này bị phá sản). Một thành phần quan trọng vốn của ngân hàng là các dự tr 


phòng mất tiên cho vay được mỏ tả ở Bài đọc thêm 9.1. 


BÀI ĐỌC TIIÊM 9.1 


Có thể bạn đã thấy những hàng tít trên 
báo nói về việc tăng mạnh những khoản 
dự trữ phòng mất tiên cho vay (nợ khó 
dòi). Thường có sự hiểu lâm quan trọng 
về các khoản dy trữ phòng mất tiền cho 
vay, có thể là vì chúng có tên gọi tường tự 
với các khoản tiền dự trữ trong một bản 
quyết toán tài sån ngân hàng. Thực tế, các 
khoản dự trữ phòng mất tiên cho vay không 
có liên quan gì đến khoản tài sản dự trữ 
trong Бап quyết toán tài sẵn ngân hàng, 
mà chúng là một thành phần ương vốn 
đầu tư của ngân hàng. 

Để thấy các khoản dự trữ phòng mất 
tiên cho vay tác dụng như thế nào, hãy 
giả sử rằng một ngân hàng nghỉ ngờ là 
một số khoản tiền cho vay của họ, ví dụ 1 
triệu đôla, có thể là nợ khó đòi, và sẽ bị 
xóa sổ (giá trị bằng zero) trong tương lại. 
Ngân hàng này có thể để riêng га Е riu 
đôla trong số tiên thu nhập của họ và đưa 
nó vào tài khoản dy ưữ phòng mất tiên 


тїт hiểu về khoản dự trữ phòng mất tiên cho vay 


cho vay. Như vậy, 1 triệu dola này được 
сої là một phần vốn của ngân hàng đó. 
Kết quà của việc cộng thêm уйа các dy 
trữ phòng mất tiên cho vay là ngân hàng 
đó giảm tiền thu nhập được báo cáo một 
khoản là 1 triệu đôla thực ra nó đã có tổng 
thu nhập của minh ngay cả trước khi các 
món nợ khó đòi được xóa số. Khi ngân 
hàng khẳng định rằng 1 triệu dola: tiên cho 
vay nói trên sẽ không bao giờ được hoàn 
trả và chính thức xóa só nó thì tài khoản 
dự ưữ phòng mất tiễn cho vay nói trên sẽ 
giảm đi | ưiệu đôla, tức là Số tiền của món. 
nợ khó đòi đó. Khi ấy tài sản có của ngân 
hàng bị giấm đi 1 triệu đôla, vốn của ngân 
hàng cũng như vậy. Tuy nhiên, vào lúc 
ấy, tiên thu nhập được báo cáo không bị 
tác động bởi việc món tiên cho vay đó bị 
xóa sổ. Việc cộng thêm vào khoản dự trù 
phòng mất tiễn cho vay vào một thời gian 
sớm trước tạo ra một cái đệm để thu hút 
món cho vay bị xóa sổ nói trên khi nó xảy 


" _| 
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Tài sàn có 

Tài sản có của ngân hàng là kết quả của việc sử dụng vốn của ngân bàng đó. 
Những tài sản có đưa lại thu nhập, tức những tài sản thu được tiền trá lãi, giúp 
cho ngân hàng tạo ra lợi nhuận. 


Tiên dự trữ. Tất cả các ngân hàng giù lại một phần trong số vốn mà họ thu 
được để gửi vào một tài khoản ở cơ quan Dy trứ Liên bang (Fed). Tiên dự trữ là 
tiên gửi vừa nói, cộng thêm với tiền mặt mà các ngân hàng cất giứ (được gọi là 
tiên két vì chúng được cất giữ trong các két ngân hàng qua đêm), Tuy tiên dự 
trù hiện hành không có lãi, các ngân hàng vån giù chứng vì 2 lý do, Trước hết, 
một số tiền du trừ được gọi là tiên dự trú bắt buộc, được giữ bởi vì theo luật 
định, Fed đòi hỏi cứ mỗi một đóla tiên gửi lại ngân hàng, phải có tỷ lệ nào đó (ví 
du 10%) phải được giữ làm tiền dự trú. Tỷ lệ này (102 trong ví dụ trên), được gọi 
là tỷ lệ tiền dự trữ bát buộc. Các khoản tiễn du trú phụ, được gọi là tiên dự trữ 
vượt quá, được giữ vì chúng là lỏng nhất trong số mọi tài sản có của ngân hàng 
mà có thể được ngân hàng sử dụng dé thực hiện nghĩa vụ khi tiền gửi được rút ra 
~ hoặc trực tiếp do người gửi tiền đến rút ra hoặc gián tiếp khi có một séc được 
phát ra theo một tài khoản. 


Tiền mặt trong quá trình thu. Giả sử, một séc, được phát theo một tài 
khoản ở một ngân hàng khác, được gửi vào ngân hàng của bạn và số tiên ở séc 
này còn chưa đến ngân hàng của bạn. Tờ séc này được coi như là tián mặt trong 
quá trình thu, nó là một tài sản có đối với ngân hàng của bạn bởi vì nó có quyền 
đồi ở ngân hàng kia và số tiền này sẽ được thanh toán sau một ít ngày. 


Tiền gửi ở các ngân hàng khúc. Nhiều ngân hàng nhỏ gửi tiền trong 
những ngân hàng lớn để đổi lấy nhiều dich vụ khác nhau như tập hợp séc, giao 
dịch ngoại tệ và giúp mua chứng khoán. Рау là một phần của môt hệ thống được 
gọi là "hoạt động ngân hàng vãng lai". 

Nói chung, tiên du trú, tiền mat. trong quá trình thu và tin gửi trong các 
ngân hàng khác được coi như những khoản tiên mặt, Ó Bảng 9.1 chúng chỉ 
chiếm 7% tổng tài sản có và tám quan trọng của chúng vẫn đang thu hẹp : ví dụ 
năm 1960, chúng đã chiếm 20% tổng tài sản có. 


Các chứng khoán. Các chứng khoán của một ngân hàng là các tài sản có 
mang lại thu nhập quan trọng của ngân hàng đó ; Các chứng khoán (đối với các 
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ngân hàng thương mại, chúng chỉ gồm những công cụ vay nợ vì các ngân hàng 
thương mại không được phép nắm giữ cổ phiếu) chiếm 19% tổng số tài sản có của 
ngân hàng ở Bảng 9.1 và chúng mang lại cho сас ngân hàng thương mại 15% 
tổng số thu nhập của họ. Các chứng khoán này có thể được chia làm 3 loại : (1) 
chứng khoán của Chính phủ Mỹ và các cơ quan của Chính phủ ; (2) chứng khoán 
của chính quyền tiểu bang và chính quyền địa phương ; và (8) các chứng khoán 
khác, Các chứng khoán của Chính phủ Mỹ và của các cơ quan chính phu là loại 
lỏng nhất vì chúng có thể mua bán hoặc trao đổi sang tiên mát một cách dễ dàng 
với chỉ phí giao dịch thấp. Do tính lỏng сао của chúng, những chứng khoán của 
Chính phủ Mỹ loại ngắn han được gọi lå tiên dự trù hạng 2. 

Các chứng khoán của chính quyền tiểu bang và chính quyền địa phương được 
các ngân hàng ưa thích năm giữ không chỉ vì lợi ích vé thuế (tiên trả lãi của 
chúng khấu trừ thuế đối với thuế thu nhập liên bang và đổi khi eá thuế thu nhập 
tiểu bang), mà còn do các chính quyền tiểu bang và chính quyền địa phương dè 
có khả năng thực hiện kinh doanh với các ngân hàng nàm giù các chứng khoán 
của họ. Các chứng khoán của chính quyền tiểu bang, chính quyền địa phương và 
các chứng khoán kháe kém khả nang được mua bán hơn (đo kém lông how) và 
cung có nhiều rủi ro hơn so với các chứng khoán của chính phủ Mỹ trước hết là 
vì rủi ro vỡ nợ ; eó một số khả nang là người phát hành ra các chứng khoản пау 
không thể thanh toán tiên lai hoặc hoàn trả mệnh giả của những chứng khoản 
này khi chúng тап hạn. Do những chứng khoán пау 1а kém lỏng và rủi ro hơn 
những chứng khoán của chính phủ Mỹ và của các cơ quan chính phủ Mỹ, lợi tức 
dự tính của chúng (sau thuế) сао hơn, như lý thuyết về lượng câu tải sản báo 
trước. 


Tiên cho vay. Các ngàn hàng thu lợi nhuận chủ yếu băng cách cho vay. 
Trong Bảng 9.1, 67 tài sản có của ngàn hàng ở dạng tién cho vay và trong 
những năm gần đây tạo ra hơn 60% thu nhập của ngân hàng. Tiên cho vay là 
một món nợ đối với cá nhân hoặc công ty nhận món đó. nhưng là một tài sản có 
đối với một ngân hàng vì nó mang lại thu nhập cho ngân hàng nay. Nói chung 
tiến cho vay là kẽm lỏng so với các tài sản có khác bởi vì chúng không thể chuyển 
thành tiên mat trước khi các khoản cho vay dó mân hạn. Ví dụ nếu một ngàn 
hàng có một khoản cho vay loại một nam, ngàn hàng đó không thể thu lại vốn 
của mình trước khi khoản cho уау này đến hạn trả sau một nam, Các khoản tiến 
cho vay cũng có xác suất vỡ nợ сао hơn so với những tai sản có khác, Do thiếu 
tính lông và có rủi ro vỡ nợ cao hơn nên ngân hàng thu được lợi tức cao nhất nhờ 
vào các món cho vay. 
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Như bạn thấy trên Bảng 9.1, loại cha tiền vay lớn nhất đối với các ngân hàng 
thương mại là các món tiền cho vay thương mại và công nghiệp giành cho các 
doanh nghiệp và các món cho vay mua bất động sản. Các ngân hàng thương mại 
cũng thực hiện các món cho vay người tiêu dùng và cho nhau vay. Khối tiền cho 
vay giữa các ngân hàng này là những món tiên cho vay ngăn hạn được thực hiện 
trong quỹ Liên bang ; Sự khác nhau chủ yếu trong những bản quyết toán tài sản 
của những tổ chức nhàn tiền gửi khác nhau trước hết là ở loại cho vay mà các tổ 
chức nhàn gửi tiễn này chuyên тёп hóa. Ví du, các ngàn hàng tiết kiệm và cho 
vay và các ngân hàng tiết kiệm tương trợ chuyên vay thế chấp nhà ở, trong khi 
đó các liên hiệp tín đụng có xu thể chuyên cho vay tiêu dùng. 


Nhung tài sản có khúc. Các vốn hiện vật như các tòa nhà ngân hàng, các 
máy vi tính và những trang thiết bị khác do các ngân hàng sở huu là thuộc loại 
tài sản này, 


HOẠT ĐỘNG CƠ BẢN CỦA MỘT NGÂN HÀNG 


Trước khi tiếp tục nghiên cứu sâu hơn về việc môt ngân hàng quản lý tài sản 
có và tài sản nợ của mình như thế nào để tạo ra lợi nhuận cao nhât, bạn cần hiểu 
hoạt động cơ bản của một ngân hàng. 

Nói chung, các ngân hàng thu lợi nhuận bằng cách bán những tài sản nợ có 
một số đạc tính (một kết hợp riêng vẻ tính lỏng, rủi то và lợi túc) và dùng tiên thu 
được để mua những tài sản có một số đặc tính khác. Như thế, các ngân hàng 
cung cấp một dịch vụ chuyển một loại tải sản thành môt loại tài sản khác cho 
công chúng. Một người cho người hàng xóm của mình vay có thế chấp thay vì có 
thể gửi một món tiên tiết kiệm, món tiên cho phép ngân hàng đó cung cấp khoản 
vay đó cho người hàng xóm này. Thực vậy, ngân hàng này dà chuyển món tiền 
gửi tiết kiệm đó thành một món tiên cho vay thế chấp. 


Quá trình chuyển các tài sản và сип cấp một loạt dịch vụ (thanh toán séc, 
ghi chép số sách, phân tích tín đụng v.v...) giống bất cứ quá trình sản xuất khác 
trong một hàng kinh doanh. Nếu một ngân hàng tạo ra những dịch vụ hưu ích 
với chi phí thấp và có được doanh thu cao nhờ vào tài sản có của mình, thì ngân 
hàng đó thu được lợi nhuận, nếu không, thì ngàn hàng này chịu tổn thất, 

Để cho sự phân tích của chúng ta vè hoạt động cơ bản nói trên сца một ngân 
hàng được cụ thể hơn, ta sẽ dùng một công cụ được gọi là một tài khoản T. Một 
tài khoản TT là một bản quyết toán tài sản đơn giản hóa (nó trông giống chữ T), nó 
chỉ liệt kê những thay đổi xảy ra trong những khoản mục của bán quyết toán tài 


262 PHÁN III - CÁC TỔ CHÚC TÀI CHÍNH 


sản ngân hàng bắt đầu từ một tu thế nào đó ở bản quyết toán ban đầu. Ví dụ, 
Jane Brown được tin First National Bank cung cấp dịch vụ tuyệt hảo, do đó cô 
mở một tài khoản séc với tờ giấy bạc 100 đôla. Nay cô có một khoản tiền gửi có 
thể phát séc 100 йда ở ngân hàng này, điều đó xuất hiện диф hình thức một tài 
sản nợ 100 0а trên bản quyết toán tài sản của ngân hàng đó. Mặt khác, ngân 
hàng này lúc ấy đặt tờ 100 dóla của cô vào két của mình do đó tài sản có của ngăn 
hàng này tăng lên do tiễn mặt trong két tăng thêm 100 đôla. 
Tài khoản T lúc này của ngân hàng đó như sau. 


First National Rauk 


i sån có “Tài sản nợ 


Tiên mặt trong két + 100 да | Tiên gửi có thể phái séc + 100 đôia 


Do tiên mật trong két cũng là một, phần trong các khoản tiên dự trữ của ngân 
hàng đó, chúng ta có thể viết lại tài khoản T này như sau : 


Tài khoản có Tài khoản nợ 
Tiên dy ưữ + 100 “| Tiên gửi có thé phát séc + 100 00а 


Chú ý rằng việc mở một tài khoản séc của Jane Brown đưa đến môt sự tăng 
tiền dự {гї của ngân hàng bằng uới sự tăng món tiên gửi có thể phát séc. 

Nếu Jane Brown trước đó đã mở tài khoản của cô với một séc được phát từ một, 
tài khoản ở một ngân hàng khác, ví dụ từ Second National Bank, ta sẽ được cùng 
một kết quả. Kết quả đầu tiên đối với tài khoản Т của First National Bank nhu 
sau: 

Tài sàn có "Tài sản nợ 


“Tiên mặt trong quá tình thụ + 100 ew] Tiên gửi có thể phát séc + 100 ба 


Tiên gửi có thể phát séc tăng thêm 100 đôla như trước, nhưng nay First 
National Bank bị Second National Bank nợ 100 đôla. Tài khoản có này đối với 
First National Bank được điển vào tài khoản Т với tư cách là 100 đöÌa “tiên mặt. 
trong quá trình thu" do nay First National Bank cố thu món tiền vốn mà nó còn 
đang bị nợ này. Nó có thể tới thẳng Second National Bank và yêu cầu thanh toán 
món tiển này, nhưng nếu 2 ngăn hàng đó ở 2 tiểu bang cách biệt, việc này sẽ là 
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một quá trinh tón thi giờ và tiên bạc, Thay vì vậy, First National Bank gửi tờ séc 
đó vào tài khoản của mình ở Fed, và Fed thu tiền đó từ Second Nation] Bank. Kết 
quả là Fed chuyển 100 đôla du trú từ Second National Bank tới First National 
Bank và cuối cùng bản quyết toán tài sản của 2 ngân hàng này như sau : 


First National Bank Second National Bank 
Tài sàn có Tài sản nợ Tài sân có | Tài sản nợ 
“Tiên dự trữ Tiên gửi có thể phát “Tiên dự trữ "Tiên sửi có thể 
+ 100 ама sée + T00 Jola - 100 đóla phát séc - 100 dola 


Quá trình được bát đầu do Jane Brown có thể tóm tát như sau : Khi một séc 
được phát ra theo mật tài khoản ở một ngân hàng được gửi vào một ngân hàng 
khác, ngân hàng nhận món gửi này tăng được tiên dự (тї bằng với số tiên sée 
này, trong khi đó ngân hàng có tấm séc này được phát ra, thấy ró răng du trú của 
mình giảm cùng một lượng như thế, Do đó, khi một ngân hàng nhận thêm 
tiền gúi, nó tăng thêm một số tượng tiền dự trữ bằng thế; khi nó mất di 
một số tiền gửi, nó bị mất một số lượng tiên dự trừ bằng thế, 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Tài khoản T được dùng để nghiên cứu nhiều chủ đẻ khác nhau trong nội dung 
cuốn sách пау. Mỗi khi bạn thấy tài khoản T, hãy cố phán tích điều gì sẽ xảy ra 
nếu hoạt động gửi tiên đó diễn ra. Ví dụ : điều gì sẽ xảy ra nếu Jane Brown quyết 
định đóng tài khoản 100 đôla của cô ở First National Bank bằng cách phát một, 
séc 100 đôla và gửi nó vào một tài khoản mới ở Second National Bank ? 


Вау giờ thì bạn hiểu các ngân hàng tăng thêm hay mất bớt tiền du trú như 
thê nào, chúng ta có thể nghiền cứu xem một ngân hàng sẽ bố trí lại bản quyết. 
toán tài sản của mình như thế nào để tạo ra lợi nhuận khi ngân hàng đó trải qua 
một thay đổi vẻ số tiên gửi của nó. Ta hãy trở lai với tình huống trong đó First 
National Bank vira nhận được thêm số tién gửi có thể phát séc 100 đóla. Như bạn 
thấy, ngân hàng пау được yêu cầu git một tỉ lệ nhất định tiền gửi có thể phát séc 
của mình làm tiền dự trú bát buộc, Nếu tỉ lệ đó (tỉ lệ du tru bát buộc) là 102, thì 
tiên dự tr bát buộc của First National Bank đã tăng thêm 10 дда và ta có thể 
viết. lại tài khoản T của nó như sau : 
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First National Bank 


Tài sàn có Tài sẵn nợ 


Tiên dự trữ bắt buộc + 10 dòla Tiên gửi có thể phát 
Tiên dự trữ quá mức + 90 dola 


+ 100 đôla 


Chúng ta hãy xem ngân hàng này sẽ làm lợi như thế nào nhờ có món tiên gửi 
có thể phát séc nói trên. Do các khoản tiên dự trú không đem lại tiền lãi, ngân 
hàng này không có thu nhập từ 100 đôla tài sản có thêm пау. Mặt khác. việc 
phục vụ thêm món 100 đôÌa tiền gửi có thể nhát séc nói trên là tốn kém, vì ngân 
hàng này phải ghi chép sổ sách, chỉ tiêu cho thủ quỹ, hoàn trả những séc bị hủy 
bỏ, chỉ tiễn cho việc thanh toán séc v.v... Ngân hàng này sẽ tổn thất tiền ! Tình 
hình thậm chí còn tôi tệ hơn nếu ngàn hàng này lại thanh toán lãi cho các món 
tiên gửi như với các tài khoản NOW. Nếu muốn tạo ra một lợi nhuận, ngân hàng 
này phải sử đụng toàn bộ hoặc một. phần số 90 đó]a tiên dự trữ quá mức này mà 
ngân hàng đang sẵn có trong tay. 

Chúng ta hãy giả sử rằng ngân hàng này chọn giải pháp không git một khoản 
dự trữ quá mức nào, mà thay vào đó, thực hiện các món cho vay. Lúc này tài 
khoản T có dang : 


“Tài sản có Tài sån nợ 
“Tiên dy ưỡ bắt buộc + 10 dôla Tiên gửi có thể phát sóc + H00 дова 
Tiên cho vay + 90 đôla 


Ngan hàng đó bây giờ thu được một lợi nhuận bởi vì nó giữ những tài sản nợ 
loại ngắn hạn như những món tiên gửi có thể phát séc và sử dụng tiên thu được 
đề mua những tài sản có loại đài hạn ví dụ như những món cho vay với các lãi 
suất cao hơn. Quá trình chuyển đổi tài sản này thường được mô tå bằng cách nói 
rằng các ngàn hàng kinh doanh theo kiểu "vay ngắn hạn và cho vay dài hạn”. Ví 
dụ, nếu các món cho vay đó có một li suất 10% một năm, thì ngân hàng đó có thu 
nhập 9 đôla nhờ các món cho vay của mình trong nam đó. Nếu 100 đôla của tiên 
gửi có thể phát séc là loại tài khoản NOW với 5% lãi suất và nó phải chỉ 3 đôla 
khác cho việc phục vụ tài khoản này, thì chỉ phí một năm cho món tiên gửi này 
là 8 đôla, Lợi nhuận của ngân hàng пау nhờ vào món tiên gửi mới đó lúc ấy sẽ lå 
1 61а một năm (1% lợi tức của tài sản có). 
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NHỮNG NGUYÊN LY CHUNG СОА VIỆC QUÁN LÝ 
TÀI SÅN CÓ VÀ TÀI SÅN NỌ СОА NGÀN HÀNG 


Nay bạn đã có một số khái niệm về việc một ngân hàng hoạt động như thế 
nào, chúng ta hãy xem một ngân hàng quản lý tài sản có và tài sản nợ của mình 
Ta sao để thu được lợi nhuận cao nhất có thể có. Người quản lý một ngân hàng đó 
có 3 điều quan tam hàng đâu. Thú nhất là đảm bảo chắc chắn rằng ngân hàng đó 
sẵn có đủ tiên mặt để thanh toán cho những người gửi tiên của mình khi có dong 
tiên rút ra, tức là khi các món tiền gửi bị những người gửi tiên rút tiên ra. Để 
giù đủ tiến mặt trong tay, ngân hàng này phải thực hiện việc quản lý trạng thái 
lỏng, tức là việc giành được nhung tài sản đủ lông để đáp ứng được các trách 
nhiệm của ngân hàng này đối với nhưng người gửi tiên. Thứ hai là giảm đến tối 
thiểu rủi ro bằng cách giảnh được những tài sản có với mức rủi ro vỡ nợ thấp và 
bằng cách đa dang hóa việc nắm giữ những tài sản có (quản lý tài sản có). Thứ ba 
là giành được những tiên vốn có chỉ phí thấp (quản lý tài sản nợ). 

Để hiểu một cách đầy đủ việc quản lý ngân hàng, chúng ta cần nghiên cứu 
những nguyên lý chung của việc quản lý tài sản có và tài sản nợ của ngăn hàng 
được mô tả đưới dày và nghiên cứu một cách chỉ tiết hơn một ngân hàng quản lý 
tài sản có của nó như thế nào. Hai phán tiếp sau nửa sẽ thảo luận său sắc vẻ việc 
một ngân hàng quản lý các tài sản có của mình ở dang tiền cho vay như thế nào 
và ngân hàng đó làm sao để giảm đến tối thiểu rủi ro lãi suất, tức là tính rủi ro 
về thu nhập và lợi tức của những tài sản có của ngân hàng đó do những thay đổi 
vë lãi suất tạo ra. 


Việc quản lý khả năng tiền mặt và vai trò của tiền dự trú 

Chúng ta hãy xem một ngân hàng điển hình, First National Bank. có thể đối 
phó với dòng tiền rút ra xuất hiện khi những người gửi tiên ở ngân hàng này rút 
tiến mặt từ những tài khoán sée hoặc tài khoản tiết kiệm hoặc phát séc tới gửi ở 
các ngân hàng khác như thế nào. Trong ví dụ sau dày, chúng ta giả sử rằng ngân 
hàng này có tiền dự tr quá mức dòi đào và ràng tất cả tiên gửi có cùng một tỉ lệ 
dy trù bát buộc như nhau là 10% (ngân hàng này bắt buộc giữ 10% số tiền gửi có 
thể phát séc và số tiền gửi có kỳ hạn làm khoản tiên dy trừ). Giả sử rằng bản 
quyết toán tài sản của First National Bank như sau : 


13-TTNH 
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Tài sản có та sản лу 
Tiên đự trữ 20 triệu đôla 100 triệu dôla 
"Tiền cho vay RO triệu оа Vốn ngân hàng. 10 triệu đôla 
Chứng khoán 40 triệu дош 


Các khoản tiên dự ёго bát buộc của ngân hàng này là 10% của 100 triệu dóla, 
hoặc 10 triệu dëla. Do ngăn hàng này giứ 20 triệu dóla tiên dự trù, First National 
Bank có số tiên dự trù quá mức là 10 triệu dóla. Nếu một dòng tiền rút gồm 10 
triệu dóla xảy ra, bản quyết toàn của ngân hàng đó trò thành : 


hi sån có Tài sản ny 
"Tiên dự trữ 10 triệu dòla "Tiên gửi 90 triệu đôla 
"Tiên cho vay 80 triệu dòla Vốn ngân hàng IO triệu dola 
Chứng khoán LŨ triệu dòla 


Ngân hàng mất 10 triệu đöla tiên gửi và 10 triệu dóla tiên dự trú, nhưng do 
tiên dự trử bát buộc của nó пау là 10% của 90 triệu dóla mà thỏi (9 triệu đôla), 
các khoản tiên dự trử của nó vẫn vượt quá số tiên dự trù bát buộc là 1 triệu đóla. 
Tóm lại, nếu một ngân hàng có những khoán tiền dự tr dài dào, một 
dòng tiền гш ra không đòi hói phái có những thay đối б các phản khúc 
trong bán quyết toán tài sán спа nó. 

Tình trạng đó hoàn toàn khác khi một ngân hàng giữ những khoản tiên dự 
trữ không đầy đủ. Chúng ta giả sử ràng thay vì việc nắm giữ lúc đầu 10 triệu 
đóa tiên dự trú quá mức, First National Bank thực hiện các món cho vay với 10 
triệu đóla, до đó nó không giù khoản tiên dự trù quá mức nào, Bản quyết toán tài 
sản ban đầu của ngân hàng sẽ là : 


Тах sản có Via sản nợ 
п dự trừ 10 triệu đêTa Tiên gửi 100 triệu даа 
lên cho vay 99 triệu dola Vốn ngân hàng. 10 triệu dòla 
Chứng khoán 10 triệu dòla 


Khi nó phải chịu dòng tiền rút ra 10 triệu dóla, bản quyết toán tài sản của nó 
trở thành : 


“Tài sản có “Ti sàn nuy 
Tiên dự trừ D triệu dòta Tiên gửi 90 triệu dôla 
'Tiên cho vay 9U triệu dota | Vốn ngân hàng 10 triệu dôla 


Chứng khoán 10 triệu Jôla 
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Sau khi 10 triệu đôla đã được rút ra tử các món tiên gửi và vì thế từ các khoản 
tiên dự trữ, ngăn hàng này сб một khó khăn : Nó có một bát buộc dự trú tiền là 
10% của 90 triệu dóla, tức 9 triệu йда, nhưng nó không có tiên dự trú ! Để loại bỏ 
sự thiếu hụt này, ngăn hàng đó có thể thực hiện nhiều việc khác nhau. Ví dụ, nó 
có thể thu được 9 triệu đóla bằng cách giảm bớt các món tiên cho vay của mình 
một số lượng bằng món này và bằng cách đem gửi 9 triệu đôla đó vào Fed, làm 
tăng tiên dự trữ của nó lên 9 triệu đôla. Sự giao dịch này thay đổi bản quyết toán 
tài sản đó như sau : 


Tài sån có Tài sản nợ 
Tiên dự ưữ 9 triệu 40а 'Tiểu gửi 90 triệu đôla 
Tiển cho vay BE triệu đôla | Vốn của ngân hàng IO triệu dóla 
Chứng khoán 10 triệu đôla 


First National Bank một lần nữa ở trong tình trạng tất bởi vì 9 triệu đôla dự 
trữ của nó thỏa mãn đòi hỏi về khoản tiên dự trữ, ` 

Tuy nhiên, quá trình giảm các món tiên cho vay này có thể rất tốn kém. Nếu 
First National Bank có nhiều món tiên cho vay ngắn hạn được gia hạn với những 
khoảng thời gian khá ngắn, nó có thể giảm tổng số dư tiên cho vay một cách khá 
nhanh bằng cách thu về các món tiên cho vay - tức là, bằng cách không gia hạn 
một số món cho vay khí сас món này đến hạn trả. Không may đối với ngăn hàng 
này, việc làm như уйу dë có thể làm cho những khách hàng vay tiến của họ 
không được gia hạn sinh ra phản kháng, bởi vì họ không gây ra chuyện gì để 
đáng bị đối xử như уду. Vì thế, họ có thể tiến hành kinh doanh ở nơi khác trong 
tương lai, một sự cố phải trả giá cho ngân hàng này, 

Một phương pháp thứ 2 để ngân hàng giảm các món tiên cho vay của mình là 
bán tháo chúng cho các ngân hàng khác. Lân này cũng vậy, điều này có thể phải 
trả giá đất vì các ngân hàng khác không trực tiếp biết rô những khách hàng đã 
vay các món tiền đó và như уду có thể họ không sắn lòng mua các món cho vay đó 
theo đủ giá trị của chúng. 

Một phương án chọn lựa khác là ngân hàng này bán một số chứng khoán của 
mình giúp thỏa mãn được dòng tiên rút ra đó. Ví dụ, ngàn hàng có thể bán 9 
triệu 201а chứng khoán và gửi tiên thu được vào Fed, đưa đến bản quyết toán tài 
sản như sau : 
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“Tài sản có “Tài sản nợ 
“Tiên dự trữ 9 triệu đòla Tiên gửi 90 triệu đôla 
“Tiên cho vay 90 triệu dola Vốn ngân hàng 10 triệu dòla 
Chứng khoán 1 triệu dòla 


Tuy không có những khách hàng vay bị méch lòng hoặc một tôn thất do việc 
bán các món tiên cho vay, ngân hàng này chịu một, số chì phí môi giới và giao 
dịch khác khi nó bán các chứng khoán nói trên. Các chứng khoán của chính phủ 
Mỹ, được xếp là loại tiên du trà cấp hai, là loại tài sản có vất lòng do đó chỉ phí 
giao dịch để bán chúng như vậy rất nhẹ. Tuy nhiên, nhứng chứng khoán khác 
mà ngân hàng này nắm giữ là kém lòng và chỉ phí giao dich đối với chúng có thể 
cao hơn. Ngay cả như vậy, số chỉ phí bán 9 triệu đôla chứng khoán này có thể ít 
hơn nhiều so với chì phí khi thu vë các món cho vay 9 triệu 4да. 

Một cách thứ 4 mà ngân bàng này có thể đáp ứng được dòng tiên rút ra là 
giành được các khoản tiền dự trè bằng cách vay tién từ Fed. Trong ví dụ của 
chúng ta, First National Bank có thể giữ nguyên chứng khoán và các món tiên 
cho vay và vay 9 triệu đóla theo các món vay chiết khâu từ Fed. Bản quyết toán 
tài sản của nó sẽ là : 


"tì sản cá Tài sản nợ. 
Tiên dự trữ Y triệu doli Tiết 90 triệu dola 
“Tiên chủ vay 90 triệu dota “tiên vay chiết khẩu 
Chứng khoán 10 triệu dóla từ Гед 9 triệu dola 
Vốn ngân hàng 10 triệu đúla 


Có 2 phí tần kèm theo các món vay chiết khấu. Thứ nhất là lãi suất phải trả 
cho Fed được gọi là lãi chiết khấu (discount rate). Thứ 2 là một chi phí không 
phải tiên (nonpecuniary cost), chi nhí này là hậu quả của việc Fed không khuyến 
khích vay quá nhiều của Fed. Nếu một ngân hàng vay chiết khấu quá nhiều, Fed 
có thể từ chối không cho ngân hàng đó vay thêm. Theo cách nói thông thường, 
Fed có thể khép cửa së chiết khấu đối với ngân hàng đó. 

Sau cùng, một ngân hàng có thể có được các khoản tiên dự trữ để thỏa man 
dòng tiên rút ra bằng cách vay chúng tù các ngân bàng khác hoạc các công ty. 
Nếu First National Bank có được 9 triệu dòla thiếu hụt trong số dự trữ bằng cách 
vay chúng từ các công ty hoặc các ngân hàng khác (điển hình là từ Fed)' thì bản 
quyết toán tài sản của nó trở thành : 
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“Tài sản có Tài sản nự 
Tiên dự trừ 9 triệu dola Tiền gứi 90 triệu доа 
Tiên cha vay 90 triệu dòla Tiên vay từ các ngân hàng 
Chứng khoán 10 triệu đôla khác và các công ty 9 triệu dòla 


Vốn ngân hàng ID triệu доа 
9 £ 


Phí tôn cho hoạt động này là lâi suất của các món vay này. 

Việc thảo luận trước đây giải thích vì sao các ngân hàng giù những khoản tiên 
dự trú quá mức dù rằng các món tiên cho уау уа các chứng khoán thu được lợi 
tức cao hơn. Khi một dòng tiền rút ra xảy đến, việc nắm giữ những khoản tiên dự 
trữ quá mức cho phép ngân hàng này thoát khó; các phí tổn đo : (1) thu vẻ hoặc 
bán tháo các món tiên cho vay ; (2) bán các chứng khoán ;(3) vay từ Fed, hoặc (4) 
vay từ các ngân hàng khác và tử các cóng ty. Сас khoán tiên dur iri quá тис 
là sự báo hiểm chống đỡ lại các chỉ phí kèm theo обі dòng tiên rút ra. Chỉ 
phí kèm theo обі dòng tiên rút ra cảng lón các ngán hàng sê càng muốn 
giữ nhiêu tiên dự trữ quá тие hon. 

Đúng như bạn và tôi së sản lòng trá tiền cho một công ty bảo hiểm đẻ phòng 
một tổn thất tai họa như việc mất, cắp một chiếc xe hơi, một ngán hàng sẵn lòng 
thanh toán những chi phí để nấm giữ những khoá: tiên đự trử quá mức (chỉ nhí 
cơ hội, chỉ phí này là tiên bị bó qua do không nắm giù nhứng tài sản có đem lại 
thu nhập như các món tiên cho vay hoặc các chứng khoán) nhằm bảo hiểm đẻ 
phòng tổn thất do dòng tiên rút ra gây nën. Do các khoản tiên dự trú quá mức - 
giống như việc bảo hiểm - cần một chỉ phí, các ngân hàng cũng thực hiện những 
bước khác để bảo vệ bản thân ; ví dụ, họ có thể chuyển đổi cách nắm giù tài sản 
có của họ sang những chứng khoán lỏng hơn (những khoản tiền dự trữ cấp bai), 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Việc quản lý ngân hàng cũng dë nắm vững nếu bạn đặt mình vào ví trí của 
người chủ ngân hàng và hình dung bạn sẻ làm gì trong tình trạng được mô tả. Рё 
hiểu những đáp ứng có thể có của môt ngân hàng trước những dòng tiên rút ra, 
hãy tưởng tượng bạn, với tư cách một chủ ngân hàng, có thể đáp ứng như thế nào 
đối với 2 dòng tiền rút ra liên tiếp với tổng số 10 triệu đôÌa. 


C) Một cách mà First National llank có thể vay t các ngân hàng khác hoặc cóc công ty là nó hån những giấy chứng 
nhận tiền gửi có thể hán lại được. Phương pháp này để thu vấn được tháo luận хай đây rong phân về quản lý tài 
sån nợ, 


270 PHÁN III - CÁC TỔ CHÚC TÀI CHÍNH 
20 


Ngăn ngra об nợ ngán hàng. Các ngàn hàng cũng nám giử những dự trữ 
quá mức và dự trữ cấp hai để ngan ngừa vỡ nợ ngân hàng, một tình trạng 
trong đó một ngân hàng không thể đáp ứng được trách nhiệm thanh toán cho 
những người gửi và không có đủ khoản tiên dự trữ theo như đòi hỏi phải có. Để 
thấy một sự vỡ nợ ngàn hàng có thể xảy ra như thế nào, chúng ta hãy giả sử rằng 
thế ban đầu của bản quyết toán tài sản của một ngân bàng như sau : 


Tài sản có Tài sẵn nợ 
Tiên dự trữ 10 triệu dòla | Tiên gửi КЮ triệu dôla 
Tiên cho vay 90 triệu доа | Vốn ngân hàng 1Ô triệu đôla 
Chứng khoản 10 triệu йа 


Giá sử một tin đồn lan truyền rằng vị chủ tịch của ngân hàng này vừa bỏ trấn 
tới vùng Bahamas với một món tiền vốn lớn của ngân hàng, kët quả là ngân 
hàng này phải đối phó với một dòng tiến rút vội vàng ra 20 triệu dóla của những 
người gửi. Nếu ngân hàng này bán đi 10 triệu đôla chứng khoán để có được 10 
triệu đôÌa tiền du trữ, bản quyết toán tài sản là 


Tài sản có Tài sản nợ 


"Tiên dự trữ O triệu đôla | Tiền gửi 80 triệu đôla 
Tiền cho vay 90 triệu doli | Vốn ngân hàng, 10 triệu đôla 


Bây giờ ngân hàng này thiếu 8 triệu đôla dự trú (dự trử bắt buộc là 8 triệu 
дда, 10% của 80 triệu đôla). Ngân hàng này nếu không có một món tiên cho vay 
nào để thu về, thì có thể phải cố gắng bán tháo các món cho vay của mình cho các 
ngân hàng khác để có được 8 triệu đóÌa dự trå mà nó cản. Số tiên thu được nhờ 
bán một cách miễn cưỡng các món cho vay này, tuy nhiên, sẽ thấp hơn giá trị cả 
những món cho vay đó, Kết. cục là ngân hàng đó chịu một tổn thất có thể lớn hơn 
số vốn ngân hàng ban đầu. Trong tình trạng này, giá trị tài sản của ngân hàng có 
thể sụt giám xuống đưới các tài sản nợ của nó khiến cho ngân hàng này trở 
thành không trả được nợ tức là phá sản. Các ngân hàng khác sẽ không muốn 
cho ngân hàng này vay tiên vì họ không tin chắc thu hỏi được nợ. 
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Nếu Fed không sẵn lòng cho ngân hàng này những món tiên cho vay không, 
hạn chế, bởi vì Fed thấy bản quyết toán tài sản của ngân hàng này là tỏi tệ, thì 
Công ty bảo hiểm tiền gửi Liên bang (FDIC) xếp ngân hàng này vào loại "bị vỡ 
ng". Lúc ấy, FDIC hợp pháp nắm quyền kiểm soát ngân hàng này, giải thể ban 
quản trị và bán tháo các tài sản của nó ® 

Do sự việc này những người chủ sở hữu ngân hàng này sẽ Һади như bị trắng 
tay, họ rất muốn ngăn ngừa nó. Tình trạng khẩn cấp này đáng ra có thể ngăn 
chặn được nếu First National Bank có thêm 8 triệu đôla trong khoản dự trú quá 
mức hoặc dự trữ cấp hai hoạc nó có một cái đệm lớn hơn trong vốn ngân hàng để 
bù дар những tổn thất do dòng tiển.rút ra gay nên. Một ngân hàng cân duy trì 
các khoán dự trữ quá тис, du trú cấp hai và bốn ngán hàng bởi vi những 
thư đó báo hiếm phòng cho ngân hàng tránh được những chỉ phí đất 
nhất : một dòng tiên rút ra - võ ng ngân hàng. 

Quán lý tài sản có 

Nay chúng ta đã hiểu vì sao một ngân hàng cần thiết một trạng thái lỏng, 
chúng ta có thể xem xét chiến lược cơ bản mà một ngân hàng theo đuổi trong việc 
quản lý những tài sản có của nó, Nhằm đề làm cực đại lợi nhuận của mình, mệt 
ngân hàng phải tìm kiếm những lợi tức cao nhất có thể có của những vốn cho vay 
và của các chứng khoán, và đồng thời cố gắng giảm đến tối thiểu rủi ro và chuẩn 
bị đây đủ cho trạng thái lỏng bàng cách nấm giu những tài sản lỏng. 

Trước hết, các ngân hàng cố gắng tìm những người vay trả lâi suất cao và 
không dë vỡ nợ đối với những món họ vay. Họ tìm những khách hàng cần vay 
bằng cách quảng cáo các lãi suất và bằng cách tiếp cận với các công ty để trực tiếp 
chào mời các món cho vay. Cuối cùng là người phụ trách cho vay của ngân hàng 
quyết định ai là những người có thể vay tiền, có phải là những người mạo hiểm 
tin dụng có triển vọng tốt tức là họ có sẽ thanh toán tiên lãi và tiên gốc đúng hạn 
hay không. Nói chung, các ngân hàng rất thận trọng trong đường lối cho vay tiền 
của họ ; mức bị vỡ nợ thường ít hơn 1%. Tuy nhiên điều quan trọng là các ngân 
hàng không nên quá thận trọng khiến họ bị mất đi những cơ hội cho vay hấp dân 
có thể mang lại lãi suất сао. 


(23 Fed có thế cho ngân hàng này vay tên trong khi FDIC nắm quyên kiểm soát ngân bàng này. Trong trường hợp, 
ngân hàng này vẫn đang vỡ nợ và Fed cho vay tiền để giữ cho ngân hàng hoạt động trong khi ЕС dàn xếp với 
những cơ quan có thẩm quyển vẻ điều hành ngào hàng khác để đóng cửa ngân hàng này hoặc sát nhập nó vào 
“một ngăn hàng khác, Vai trò của FDIC đối với một ngân hàng vỡ nợ được trinh bày ở Chươog 19, 
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“Thứ 2, các ngan hàng cổ gắng mua những chứng khoán với lgi tức cao và rủi 
ro thấp. Thứ 3, trong việc quản lý những tài sản có của họ, các ngân hàng phải có 
nỗ lực giám đến tối thiểu rủi ro bằng cách đa dang hóa. Họ thực hiện việc này 
bằng cách mua nhiều dang tài sản có khác nhau (các trái khoán kho bạc Mỹ loại 
dài hạn và ngắn hạn, các trái khoán địa phương) và chấp thuận nhiều loại cho 
vay cho số đông những khách hang, Nếu các ngân hàng đã không tìm được đủ lợi 
nhuận về đa dạng hóa thường sau đó ân hận về việc này. Ví dụ, các ngân hàng từ 
lâu đã chuyên môn hóa trong việc cho những công ty năng lượng, những người 
thâu bất động sản, hoặc những nông gia vay tiễn đã chiu tổn thất khổng lẻ trong 
những năm 1980 do sự sụt nhanh vẻ giá năng lượng, bất động sản và nông trại. 
Thực vậy, nhiều trong số những ngân hàng này dà đi đến vỡ nợ vì họ đã "đặt quá 
nhiều trứng trong một cái rổ". 

Cuối cùng, một ngân hàng phải quản lý trạng thái Tổng của những tài sản của 
mình sao cho trạng thái lông có thể thóa mãn những đòi hỏi về dự trứ của nó mà 
khóng phải chịu một phí tổn lớn : Điều này nghĩa là nó phải nắm giù những 
chứng khoản lỏng ngay cà nếu chúng mang lại lợi tức hơi thấp hơn so với những 
tài sản có khác. Ví đụ ngăn hàng phải quyết định giữ bao nhiêu tiên dự trú quá 
mức để tránh phí tón đo một dòng tiền rút ra gây nên. Ngoài ra, nó sẽ muốn giữ 
các chứng khoán của Chính phủ My làm khoản tiên dự trú cấp hai, do đó ngay cả 
nêu một dòng tiên mặt rút và áp đặt một số tổn phí cho ngân hàng này, thì những 
tổn phí пау sẽ không cao một cách đáng sợ. Một lần nữa, một ngân hàng quá 
thận trọng lại là thiếu khôn ngoan. Nếu nó tránh được mọi chỉ phí gắn liền với 
dòng tiên rút ra chỉ bằng cách duy trì những khoản tiên du trở quá mức, thì nó 
phải chịu tổn thất bởi vì các khoản tiên dự trữ không đem lại tiên lãi trong khi 
những tài sản nợ của ngân hàng phải chịu phí tổn để duy tri. Ngăn hàng đó phải 
cân đối ý muốn của mình về trạng thái lỏng đối lại với lợi nhuận tàng lên mà nó 
có thể thu được nhờ những tài sån kém lòng ví dụ như các món cho vay. 


Quản lý tài sản nợ 

Trước những nam 1960, việc quản lý tài sản nợ là một công việc bình thường : 
Phần nhiều, các ngân hàng đã coi những tài sản nợ của họ là cố định và giành thì 
giờ của họ để cố đạt được một hỗn hợp tối ưu các tài sản có. Có 2 lý do chính cho 
sự nhấn mạnh này vé quản lý tài sản nợ, Trước hết, trên 60% các nguồn tiên vốn 
ngân hàng được thu nhận qua các món tiên gửi (không ky hạn) có thể phát séc và 
theo luật định, những món tiên gửi này không mang lại tiền lâi. Như vậy, сас 
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ngân hàng không thể cạnh tranh ráo riét với nhau về những món tiền gửi này và 
đo đó số lượng mỗi món thực tế đã là một món quả cho một ngân hàng riêng rẽ. 
Thứ 2, do các thị trường để thực hiện các món cho vay ngăn hạn (qua đêm) giữa 
các ngân hàng dá không phát triển tốt, các ngân hàng đã hiếm khi vay từ các 
ngân hàng khác аё đáp ứng nhu cầu tiên du trữ của họ, 

Tuy nhiên, bắt đầu từ những năm 1960, các ngân hàng lớn (được gọi là những 
ngân hàng trung tâm tiên të) trong các trung tâm tián tệ then chốt đã bát đầu 
nghiên cứu kỹ những phương pháp trong đó các tài sản nợ trên bản quyết toán 
tài sản của họ có thể đem lại cho họ những khoản tiên du trữ và trạng thái lỏng. 
Điều này dân đến một sự mở mang của các thị trường cho vay ngắn hạn, ví dụ 
như thị trường quy liên bang, và sự ra đời của những công cụ tài chính niới như 
các CD có thể bán lại được (được phát triển lần đầu vào năm 1961), chúng giúp 
các ngân hàng trung tâm tiền të có thể nhanh chóng có được tiền vốn *, 

Tinh chất mèm ёо mới này trong việc quản lý tài sản nợ có nghĩa là các ngân 
hàng đã có thể sử dụng một phương phán khác cho việc quản lý ngân hàng. Họ 
không còn lệ thuộc vao những món tiên gửi có thể phát séc với tư cách là nguồn 
vón ngân hàng hàng đâu và do đó không côn xử sự với các nguồn vốn (tài sản nợ) 
của họ như trước, Thay vào đó. họ dà sốt sảng để ra những mục tiêu cho sự tăng 
trưởng tài sản có của họ và đã có găng đẻ có được vốn (bằng cách phát hành tài 
sản nợ) như họ cần. 

Ví dụ, hôm nay khi một ngân hàng trung tâm tìm thấy một cơ hội cho vay tiên 
hấp dẫn, nó có thể có được vốn bằng cách bán một CD có thể bán lại được. Hoặc 
nếu có bị một sự thiếu hụt tién du trữ, nó có thể vay vốn từ nhung ngân hàng 
khác trong thị trường quỹ liên bang với một chỉ phí giao dịch cao. Thị trường quỹ 
liên bang cũng có thể được dùng để tài trợ các món cho vay. 

Sự nhấn mạnh đến việc quản lý tải sàn nợ giải thích một số trong những thay 
đổi quan trọng trong 30 năm qua trong cơ cấu của các bản quyết toán tài sản của 
các ngân hàng. Trong khi các CD bán lại được và nhứng sự vay mượn tiền ngân 
hàng đã tăng tảm quan trọng một cách mạnh më với tư cách một nguồn vốn 
ngân hàng trong những năm gần đây (tăng tử 2% tài sản nợ của ngân hàng nám 


(©) Do các ngân hàng nhỏ không được mọi người biết rõ nhir những ngân hàng trung (âm tiên tệ và vì vậy có thể là 
một mạo hiểm un dụng len hơn, cho nên сас ngân, ng này thấy khó táng được уба trong thị tường CI có thể 
bán lại được, Như vậy họ không thực hiện việc quản lý tài sàn my một cách vá thể gọi là кер cực. 
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1960 tới 39% vào cuối năm 1990), các món tiền gửi có thể phát séc đã giảm bớt 
tâm quan trọng (từ 61% tài sản nợ của ngân hàng năm 1960 tới 18% cuối năm 
1990). Tính mềm đẻo vë quản lý tài sản nợ mới tìm ra và việc nghiên cứu để có 
các lợi nhuận cao hơn cúng đã kích thích các ngân hàng tăng tỉ lệ các tài sản có 
của họ được duy trì ở các món tiên cho vay là những tài sản có mang lai thu nhập 
cao hơn (từ 46% tài sản có của ngân hàng năm 1960 đến 67% vào cuối năm 1990). 


NHỮNG NGUYÊN TẮC QUẢN LÝ TIỀN CHO VAY 


Rõ ràng từ sự thảo luận của chúng ta vẻ những nguyên tác chung của việc 
quản lý tài sản có, để thu được lợi nhuận cao, các ngân hàng сап thực hiện các 
món cho vay сб kết quả, chúng được hoàn trả đầy đủ. Khái niệm kinh tế về lựa 
chọn đối nghịch và rủi ro đạo đức đã được giới thiệu ở chương trước, mang lại 
một khuôn mẫu cho việc tìm biểu những nguyên lý mà các ngân hàng cần tuân 
theo để thực hiện các món cho vay có kết аца“. 

Sự lựa chọn đối nghịch trong thị trường cho vay nảy sinh bởi vì những người 
rất kém tín nhiệm (những người có thể rất đễ không trả món vay của mình) lại là 
những người thường sáp hàng để vay tiên : nói một cách khác đi, những người dë 
có thể tạo ra một kết cục đối nghịch nhất lại đễ có thể được lựa chọn nhất. Những 
người vay tiễn với những du án đầu tư rất rủi ro có nhiều cái để được lợi nếu các 
dự án của họ thành công và như vậy ho là những người khao khát nhận được 
món vay nhất. Tuy thế, rõ ràng họ là những người vay tiên ít được ưa chuộng 
nhất bởi vì có nhiều khả năng hơn ràng họ sẽ không thể hoàn trả được các món 
nợ của họ. 

Rủi ro đạo đức nảy sinh trong các thị trường vay nợ bởi vì những người vay 
tiên có ý muốn thực hiện những hoạt động không đáng mong muốn (không có 
đạo đức) theo quan điểm của người cho vay. Trong những tình trạng như vậy, dë 
có thể là người cho vay này sẽ bị đặt vào sự rủi ro về vỡ ng. Một khi những người 
vay đã có món tiên vay, họ dë có thể đầu tư vào những dự án có rủi ro cao - những 
du án đem lại lợi tức cao cho những người vay tiên nếu thành công. Tuy nhiên, 
sự rủi ro cao này khiến họ khó có khả năng hoàn trả lại món tiền vay. 


(4) Những trung gian tài chính khác như những công ty báo hiểm các quỹ tương trợ, và các công ty tài chính cũng 
thực hiện các món cho vay riêng. và những nguyên lý quản lý mà chúng ta thảo ở đây cũng áp dụng cho họ} 
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Dë có lợi nhuận, các ngàn hàng phải vượt qua những vấn đẻ lựa chọn đối 
nghịch và rủi ro đạo đức này, những vấn đề khiến cho sự vỡ nợ dë có thể Xây ra. 
Sự cố gắng của các ngân hàng để giải quyết các vấn dé này giúp giải thích những 
nguyên lý quản lý các món tiên cho vay sau đây : sàng lọc, giám sát, thiết lập 
những mối quan hệ khách hàng lâu đài và các mức tín dụng, yêu cầu thế chấp và 
những yêu cầu về số dư dên bù, và sự hạn chế tín dụng. 


Sàng lọc và giám sát 

Thông tin không cân xứng có mặt trong các thị trường cho vay bởi vì những 
người cho vay có ít thông tin vẻ những cơ hội đầu tư và về những hoạt động của 
những người vay tiên làm. Tình trạng này đưa đến 2 hoạt động sản xuất thông 
tin đo các ngân hàng thực biện : sàng lọc và giám sát. Thực vậy, Walter Wriston, 
nguyên là người đứng đầu của Citicorp, công ty ngân hàng lớn nhất ở My thường 
nói rằng việc kinh doanh ngân hàng là việc sản xuất ra thông tin. 


Sàng lọc. Lựa chọn đối nghịch trong các thị trường cho vay đòi hỏi rằng các 
ngân hàng phải lọc những người mạo hiểm vay tín dụng có triển vọng tốt ra khỏi 
những người mao hiểm vay tín dụng có triển vọng xấu, nhờ vậy các món tiền cho 
vay sẽ có lợi nhuận cho các ngân hàng đó. Nhằm thực hiện việc sàng lọc một cách 
có hiệu quả, các ngàn hàng phải tập hợp thông tín tin cậy về những người vay 
tiên có triển vọng. Sàng lọc một cách có hiệu quả và tập hơn thông tin, tạo ra một. 
nguyên tác quan trọng của việc quản lý món tiền cho vay. 

Khi bạn vào một ngân hàng để đẻ nghi một món vay tiêu dùng (tức là một 
món vay để mua ôtô hay một món vay thè chấp để mua một ngôi nhà) điều đầu 
tiên là bạn điền vào các mẫu đơn, những màu đơn này nhằm vào việc tìm hiểu 
những thông tin về tình hình tài chính cá nhàn của bạn. Bạn được hôi về lương, 
về các tài khoản ngân bàng, về những tài sản khác của bạn (ví dụ những xe hơi, 
những hợp đồng bảo hiểm, những đỏ đạc), về những món tiên vay còn tón đọng, 
về ghi chép tiên vay của bạn, về thẻ tín dụng và sổ mua chịu hàng, vé số năm bạn 
đã làm việc, và những ai đã là chủ thuê bạn lâm việc, Bạn cũng được hỏi những 
câu về cá nhân như tuói tác, tình trạng hôn nhân và số con của ban. Ngân hàng 
đó dùng những thông tin này để đánh giá xem bạn là một người mạo hiểm vay 
tín dụng có triển vọng tốt đến mức nào bằng cách tính toán "điểm tín dụng" của 
bạn, một phép đo thống kë được dán xuất từ những câu trả lời của bạn, nó dự báo 
liệu bạn có thể có khó khăn khi thanh toán món tiền vay hay không. Sự quyết 
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định về việc ban là một người mạo hiểm vay tín dụng có triển vọng tốt như thế 
nào không thể là hoàn toàn chính xác, vì thế ngân hàng này công phải dùng cách 
phán đoán. Người phụ trách cho vay, công việc của người này là quyết định liệu 
bạn sẽ có được vay hay không, có thể gọi điện cho người chủ của bạn hoặc nói 
chuyện với một số trong những cá nhân có liên quan mà bạn đã cung cấp. Cô ta 
có thể thậm chí thực hiện phán quyết dựa trên cách xử sự hay vẻ ngoài của bạn 
(day là điều vì sao bạn phải ăn mặc trang nhã và cẩn thận khi bạn đến ngân 
hàng để dè nghị vay tiên). 

Quá trình sàng lọc và tập hợp thông tìn là tương tự khi một ngân hàng thực 
hiện một món cho vay kinh doanh. Nó tập hợp thông tin về lợi nhuận và tổn thất 
(thu nhập) của công ty, về tài sàn có và tài sản nợ của nó. Ngân hàng củng cần 
đánh giá kết quả có thể của vụ kinh doanh này trong tương lại. Do vậy ngoài việc 
thu được thông tin về những mục như doanh số bán, một người phụ trách cho 
vay có thể đề ra những câu hỏi về các kế hoạch tương lai của công ty này, cách 
thức sử dụng món tiền vay này, và sự cạnh tranh trong ngành công nghiệp này. 
Tham chí cô ta có thể đến tham công ty để có được cái nhìn sơ bộ về những hoạt 
động của công ty này. Điều cuối cùng là, dù đối với các món cho vay cho cá nhân 
hay cho kinh doanh, các ngăn hàng cần phải tinh tường. 


Vai trò chuyên môn hóa trong uiệc cho vay. Một đặc điểm khó xử về việc 
cho vay của ngân hàng là ở chỗ một ngăn hàng thường chuyên môn hóa cho 
những bang địa phương vay hoặc chủ yếu cho những hãng thuộc một ngành 
công nghiệp riêng biệt nào đó vay tiền, ví dụ ngành năng lượng. Cách cư xử này 
một mật tỏ ra có vẻ đáng ngạc nhiên bởi vì ngân hàng đó đang không đa dạng 
hóa danh mục các món cho vay của nó, và như thế đang đặt bản thân nó trước 
nhiều rủi ro hon. Nhưng mặt khác, việc chuyên môn hóa như vậy tạo ra một ý 
nghĩa hoàn hảo. Bạn hãy nhớ lại, vấn để chọn lựa đối nghịch đời hỏi ngân hàng 
này sàng lọc những người mạo hiểm vay tín dụng có triển vọng tốt khỏi những 
người mạo hiểm vay tín dụng có triển vọng xấu. Ngân hàng đó dë tập hợp thông 
tin về các công ty địa phương và xác định mức độ tín nhiệm của họ so với việc tập 
hợp các thông tin tương tự về các công ty ở xa. Tương tự, bằng cách chuyên môn. 
hóa cho những công ty trong những ngành công nghiệp đặc biệt vay tiền, ngân 
hàng đó trở nên đê nắm vững hơn những ngành công nghiệp này và do đó có khả 
năng dự báo tốt hơn xem liệu các công ty mà ngân hàng đó cho vay tiên sẽ có khả 
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năng thanh toán đứng hạn các món nợ của họ hay không. 


Việc giám sát ой cưỡng chế thi hành những qui định hạn chế. Một khi 
một món tiền cho vay được thực hiện, người vay có ý muốn tiến hành những hoạt, 
động rủi ro để món tiền vay này có thể ít có khả nâng được thanh toán. Để giảm 
bớt tính chất có thể như vậy của rủi ro đạo đức, các ngàn hàng phải theo nguyên 
lý quản lý tiền vay, ngân hàng phải viết ra những điều khoản hợp đồng (được gọi 
là những quy định hạn chế) vào trong các hợp đồng vay tiên, đó là những điều 
khoản nhằm hạn chế những người vay tiên không được thực hiện những hoạt 
động rủi ro. Bằng cách giám sát những hoạt động của người vay để xem liệu họ 
có tuân theo những quy định hạn chế đó hay không, và bằng cách cưỡng chế thi 
hành những quy định hạn chế nếu họ không tuân theo. Các ngân hàng có thể 
đảm bảo chắc chấn rằng những người vay đang không làm những việc rủi ro 
bằng các món tiền của ngân hàng cho vay. Sự cần thiết thực hiện việc sàng lọc và 
giám sát của ngân hàng giải thích vì sao các ngân hàng có những thành công lại 
phải chỉ nhiều tiền đến như vậy, cho các hoạt, động nghe và tập hợp thông tin. 


Quan hệ khách hàng lâu đài và qui tắc tín dụng 

Một cách nứa để các ngăn hàng thu được thông tin vẻ những người vay tiên 
của họ là nhờ quan hệ khách hàng lâu đài - một nguyên lý quan trọng khác của 
việc quản lý ngân hàng. 

Nếu một người có triển vọng vay tiền да có một tài khoản séc hoặc tài khoản 
tiết kiệm hoặc các món cho vay khác với một ngăn hàng qua một thời gian dài, 
người phụ trách việc cho vay có thể nhìn vào hoạt động quá khư đối với các tài 
khoản đó và biết được kha khá vè người vay tiên này. Những số dư trong các tài 
khoản séc và tài khoản tiết kiệm cho ngân hàng này biết người vay tiễn tiểm 
tàng này không vững chấc như thế nào và vào híc nào trong năm người đó rất 
cần tiên mặt. Việc xem lại những tấm séc mà người vay tiễn này viết cho biết, 
những người nào đã cung cấp cho người vay này. Nếu người vay này trước đây 
đã vay từ ngân hàng này, thì ngắn hàng có một ghi chép về những việc thanh 
toán tiền vay. Như thế những quan hệ khách hàng lâu dài giảm được chỉ rủi ro 
tín dụng tốt và xấu. 

Sự cần thiết giám sát của ngân hàng cảng góp thêm vào tầm quan trọng của 
quan hệ khách hàng lâu dài. Nếu người vay này trước đây đã vay tiền ở ngân 
hàng này, thì ngân hàng này đã có sẵn những phương thức giám sát người 
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khách hàng đó. Do vậy. các chỉ phí vé việc giám sát những khách hàng lâu dài sẽ 
thấp hơn so với những chỉ phí với những khách hàng mới. 

Quan hệ khách hàng lâu dài làm lợi cho các khách hàng cũng như cho ngân 
hàng đó. Một khách hàng đã có một mối quan hệ cũ sẽ thì đễ được vay ở một lãi 
suất thấp, bởi vì ngân hàng này tón ít thời gian hơn để xác định xem liệu người 
vay tiên này có phải là một người mạo hiểm có triển vọng tốt hay không nên tốn 
ít tiên hơn cho việc giám sát. 

Mối quan hệ khách hàng lâu dài có một lợi ích khác cho ngân hàng đó. Không 
một ngân hàng nào có thể nghĩ được hết mọi sự bất ngờ khi nó viết ra những qui 
định hạn chế vào một hợp đồng cho vay ; sẽ luôn tuôn có những hoạt động rủi ro 
của người vay tiền, chưa có một quy định hạn chế nào loại bỏ được chú ng cả. Tuy 
nhiên, nếu những người vay tiên muốn gìn giữ quan hệ lau dài với một ngân 
hàng vì như vậy họ sẽ dë có được các món cho vay tương lai với lãi suất thấp thì 
sao ? Người vay tiên lúc ấy có ý muốn tránh những hoạt động có rủi ro để không 
làm phật lòng ngân hàng cho anh ta vay, ngay cá nếu những hạn chế vẻ các hoạt 
động này không được nêu rõ trong hợp đồng đó. Thực vậy, nếu một ngân hàng 
không thích cái mà một người vay tiên đang làm ngay cả khi người vay tiên đó 
đang không vi phạm bất cứ điều quy định hạn chế nào, ngân hàng vẫn có một số 
sức mạnh để làm nản lòng người vay tiên này không thực hiện hoạt động như 
thế : Ngân hàng này có thể đe dọa không cho người vay này những món vay mới 
trong tương lai. Do vậy, quan hệ khách hàng lâu dài giúp các ngân hàng có thể 
đối phó với những sự bất про rủi ro đạo đức mà ngay cả ngân hàng cũng khóng 
lường trước được ở lúc ban đầu. 

Những lợi ích của việc thiết lập quan hệ khách hàng lâu đài gợi ra rằng sự 
gắn bó chặt chế hơn và có lợi cho cả công ty và ngàn hàng. Một cách để tao ra 
những gắn bó chặt chẽ này đối với các ngân hàng là nám giữ những cổ phản 
trong các công ty mà họ cho vay tiên và có những thành viên trong ban giám đốc 
quản lý các công ty này. Hiện nay, những dàn xếp tài chính như thế không tón 
tại ở Mỹ. Chúng bị đặt ra ngoài vòng pháp luật bằng đạo luật đã được thông qua 
trong những năm 1930. Tuy nhiên, chứng là một đạc điểm quan trọng của hệ 
thống tải chính Nhật Bản và Đức. Bài đọc thêm 9.2 thảo luận các sự gắn bó tài 
chính đã diễn ra như thể nào ở các nước này để giúp các ngân hàng đối phó với 
thông tin không cân xứng. 

Các ngân hàng cũng xây dựng mỗi quan hệ lâu dài và ғар hợp thông tin bằng 
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cách đưa ra một mức tín dung cho khách hàng thương mai. Một qui tắc tín 
dụng là một cam kết của ngân hàng (cho một khoảng thời gian trong tương lai đã 
chỉ định rõ) cung cấp cho một hãng các món vay lên tới một lượng đá định với 
một lãi suất gắn với một lãi suất thị trường nào đó. Phần lớn các món cho vay 
thương mại và công nghiệp được thực biện theo thỏa ước mức tín dụng. Cái lợi 
của việc này đối với hãng đó là ở chỗ nó có một nguồn tín dụng khi cần đến. Lợi 


BÀI ĐỌC THÊM 9.2 Toàn cảnh 


"Thỏa ước ngân hàng Nhật Bản và Đức : một cách tất hơn để đốt phá với 


thông tin không cân xứng 


Mội đặc điểm quan trong của hệ thống 
kinh tế Nhật Bản là có các nhóm công 
nghiệp (Keiretsu). Mỗi keirc lsu được thành 
lập từ một nhóm các ngân hàng nòng cốt 
và những người trung gian tài chính khác 
liên kết với một nhóm các hãng công 
nghiệp, nhiều trong số này buôn bán với 
nhau. Sự liên kết giữa các hãng và các ngân 
hàng được thắt chặt bởi mỗi mội thành viên 
của nhóm nắm giữ những cổ phân trong 
những thành viên khác, Da việc nám giữ 
cổ phần của họ, các ngân hàng có các thành: 
viên trong các ban giám sát của các hãng. 
Keiretsu (các ban giám đốc), và những cựu 
йу viên ban quần trị ngân hàng thường được 
bố trí vào những vị trí quản lý cao nhất tại 
các hãng này. Không có gì đáng ngạc 
nhiên, các ngân hàng ủng hộ các hàng của 
Kciretsu của họ khi thực hiện các món cho 
vay và nắm giữ một tỉ lệ Bn tiên nợ của 
các hãng này. 

Tuy không có gì giống về hình thức 
hoặc về sự mở rộng như Keiretsu tón tại ở 
Đức, các ngân hàng Dức cũng nắm giữ 
những cổ phân trong các hãng củn, ә nghiệp 
và tham dự ban giám đốc của các hãng đó, 

Những thỏa ước ngân hàng Nhật Bản 
và Đức đem lại cho các ngân hàng những 
lợi ích lớn trong việc tập hợp thông tin, và 


trong các hoạt động giám sát. Những mối 
quan hệ lầu đài được tăng cường bởi vì 
các ngân hàng có quyền sở hữu trong các 
hãng mà họ cho vay tiên. Vì những lý do 
mà chúng tà đã thảo luận trong nội dung 
cuốn sách này, các mối quan hệ lâu dài và 
mạnh mẽ hơn giúp chn các ngân hàng dë 
tập hợp thông tin hơn và dễ giám sát các 
hãng hưn, như thế giúp các ngân hàng có 
thể giảm nhiều hơn các vấn dé lựa chọn 
đối nghịch và гїї ro đạo đức. Ngoài ra, do 
các ngân hàng này có một vai trò trang 
việc quản lý các hãng, hn có thể có thông 
tín kịp thời và có khả năng tác động việc 
quản lý để huạt động theo lợi ích của các 
ngân hàng đó hằng cách không đầu tư уйа 
những dự án bị coi là quá rủi ro. 

Bạn có thể thấy rằng những thôa ước 
ngân hàng Nhật Bản và Dức đem lại cho 
các ngắn hàng của các nước này một lợi 
Ích to lớn mà các ngân hàng Mỹ không có. 
Các hệ thống tài chính của họ có thể có 
khả nàng tốt йт trong việc khơi vốn tới 
các hãng có những cơ hội đâu tư sinh lợi. 
Liệu những thỏa ưức ngân hàng tường tự 
sẽ có được cho phép ử Mỹ hay không ? 
Chúng ta sẽ trở lại câu hỏi này khi thảo 
luận việc điểu hành hệ thống tài chính ở 
Chương 11. 
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ích của việc này đối với ngàn hàng là ở chỗ mức tín dụng này xúc tiến một mối 
quan hệ lâu dải, môi quan hệ này tạo dë dàng cho việc tập hợp thông tin. Ngoài 
ra, các điều khoản trong thỏa ước về mức tín dụng này đòi hỏi hãng đó cung cấp 
thường xuyên cho ngân hàng này những thông tin về tình hình thu nhập, tài sản 
có và tài sản nợ, về các hoạt động kinh doanh v.v. Một thỏa ước về mức tín dụng 
Ја một phương pháp rất hữu hiệu để giảm chỉ phí cho việc sàng lọc và tập hợp 
thông tin của ngân hàng. 


Vật thế chấp và số dư bù 


Những bát buộc vë vật thế chấp đối với tiền cho vay là những công cụ quan 
trọng để quản lý ngân hàng. Vật thể chấp là vật sở hữu được hứa cho người cho 
vay nếu người vay vỡ nợ, làm giảm bót hậu quá của chọn lựa đối nghịch bởi vì nó 
giảm các tổn thất của người cho vay trong trường hợp хау ra một vụ уб nợ. Nếu 
người vay vỡ nợ đôi với món tiễn vay, ngân hàng đó có thể bán vật thể chấp và 
dùng tiên thu được để bú lại các tổn thất của mình до món cho vay đó gây ra, Một 
dạng riêng của vặt thê chấp bat buộc khi một ngân hàng cho vay thương mại gọi 
là số du bù. Một hãng khi nhận được tiên vay phải giữ một số vốn tối thiểu bắt 
buộc trong một tài khoản séc ở ngân hàng cho nó vay, Ví dụ, một doanh nghiệp 
nhận được một món vay 10 triệu dóla có thể bát buộc phải giữ các số dư bu ít nhất, 
1 triệu dóla trong tài khoản sée của nó tại ngân hàng cho vay, Một triệu đôÌa số 
dư bà này có thể bị ngân bàng đó lấy nếu doanh nghiệp đó vỡ nợ để bù dáp lại 
một phần tón thất của món vay đó. 


Ngoài việc có tác dụng như vật thể chấp, các số dư bù giúp tăng được khả 
năng món tiên cho vay sẽ được hoàn trả. Só dư bú đóng vai trò này giúp ngân 
hàng giám sát người vay đó và ngàn ngừa được rủi ro đạo đức. Đặc biệt, phải bắt 
buộc người vay có một tài khoản séc ở ngân hàng này, để ngân hàng có thể giám 
sát việc thanh toán bằng sée của người vay đó - việc này có thể mang lại rất 
nhiều thông tin về điều kiện tài chính của người vay tiên nói trên. Ví dụ, một sự 
sụt giảm kéo dài về số dư ở tài khoản séc của người vay đó cho biết rằng người 
này đang có khó khăn tài chính. Hoạc, hoạt động kế toán có thể cho biết người 
vay đó đang thực hiện những hoạt động rủi ro ; có thể một sự thay đổi về những 
người cung cấp có nghĩa là người vay này đang theo đuổi một lĩnh vực kinh 
doanh mới. Bát kỳ thay đổi quan trọng nào trong các thú tục thanh toán của 
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người vay này йди là một tín hiệu báo cho ngán hàng ràng phải tiến hành йёи 
tra. Những số dư bù đó giúp cho ngân hàng đê giám sát những người vay tiền 
một cách hiệu quả hơn và là một công cụ quần lý quan trọng. 


Hạn chế tín dụng 

Một phương pháp khác để giúp những ngân hàng thành đạt đối phó với chọn 
lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức là việc hạn chế tín dụng. Những ngân hàng từ 
chối cho vay mạc dú những người vay sån lòng thanh toán lãi suất đã được công 
bố thậm chí một lãi suất cao hơn. Việc hạn chế tín dung có 2 dang : Dạng thứ 
nhất điên ra khi một ngân hàng từ chối một món cho vay với số lượng bất kỳ nào 
đối với người vay, ngay cả khi người vay này sån lòng thanh toán môt 141 suất cao 
hơn. Dạng thứ 2 diễn ra khi một ngân hàng sån lòng cho vay nhưng hạn chế mức 
vay đó бибї mức mà người vay này muốn. 

Trước tiên đáng lẽ bạn có thể bối rối đối với dang thứ nhất của việc hạn chế tín 
dụng. Sau hết, ngay cả nếu người muốn vay tiên này là một người mạo hiểm vay 
tín dụng thì tại sao ngân hàng đó không cho vay với lãi suất cao hơn ? Câu trả lời 
là sự lya chọn đối nghịch ngân ngừa giải pháp này. Những cá nhân và những 
hãng với những du án đầu tư rủi ro nhất chác chăn là những người sắn lòng 
thanh toán các lãi suất cao nhất. Nếu một người vay tiên thực hiện một cuộc đầu 
tu rủi ro cao và thành công, cô ta sẽ trở thành một phụ nữ đạc biệt giàu. Nhưng, 
một ngân hàng sẽ không muốn thực hiện một món cho vay như vậy, bởi vì cuộc 
đầu tư có rủi ro cao và kết quả dë хау ra là người vay này sẽ không thành công và 
ngân hàng này sẽ không được thanh toán. Đạt một lài suất cao hơn chỉ khiến cho 
sự chọn lựa đối nghịch xấu thêm đối với ngân hàng này ; tức nó làm tang khả 
nang là ngân hàng này đang cho một người mạo hiểm tín dụng có triển vọng xấu 
vay tiên. Do đó ngân hàng này thà rằng không thực hiện bất kỳ món cho vay nào 
dù với một lãi suất сао hơn ; nó зе thực hiện dạng hạn chế tín đụng thứ nhất và 
sẽ bác bỏ các món cho vay. А 

Dê dë phòng rủi го đạo đức, các ngàn hàng thực hiện dạng hạn chế tín dụng 
thứ 2: Các ngân hàng trao tiên cho người vay nhưng không phải những món cho 
vay lớn như họ muốn. Sự hạn chế tín dụng như thế là cần thiết bởi vì vấn đề rủi 
то đạo đức trở nên nghiêm trọng hơn đối với lợi ích những món tiền cho vay lớn 
hơn. Ví dụ, nếu một ngân hàng cho bạn vay 1000 йа, bạn dê có thể hành động 
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sao để bạn có dú khả nang thanh toán bởi vì bạn không muốn gây tác hai đến 
mức tín dụng của bạn trong tương lai. Mặc khác, nếu ngân hàng đó cho bạn vay 
10 triệu dôla, bạn dë có thể bay tới Rio để làm lễ ăn mừng. Món tiên bạn vay được 
càng lớn, bạn cảng có nhiều ý muốn thực hiện những hoạt, động khiến ít có thể 
thanh toán được món vay đó. Nhiều người vay tiên trả được các món vay của họ, 
nếu số tiên mỗi món vay nhỏ, vì vậy các ngân hàng hạn chế tín dụng bằng cách 
cho những người vay các món tiền ít hơn là họ muốn vay lúc đâu. 


.Vốn ngân hàng và tính tương hợp ý muốn 
Việc thảo luận của chúng ta cho tới nay đã chỉ ra rằng các ngân hàng khi cho 
vay có thể giảm các vấn dë do thông tin không cân xứng tạo ra bằng cách thực 
hiện các hoạt động sản xuất thông tin như việc sàng lọc và giám sát, Tuy nhiên, 
có một sự сап trở liên quan đến гіі ro đạo đức : Do tất cả những hoạt động này 
đều tốn kém, các ngân hàng bỏ qua các hoạt động này và có thể thậm chí bỏ trốn 
với tiền bạc của những người gửi. Làm sao những người gửi tiên có thể tin rằng 
ngan hàng nơi họ gửi tiền sẽ thực hiện các hoạt động sản xuất thông tin để giúp 
họ nhan được các tiền thanh toán lãi hoặc các dịch vụ mà ngân hàng này đã 
hứa ? 
Cau trả lời được đưa ra bằng cách thừa nhận 2 yếu tế : 


(1) Các món tiền gửi chỉ là một dang khác của món nợ ; và (2) giá trị ròng (vốn 
đầu tư cổ phân) là một giải pháp cho vấn đề rủi ro đạo đức trong các hợp đẳng nợ. 
Nếu một ngân hàng không thực biện các hoạt động sản xuất thông ün, thì nó sẽ 
thực hiện các món cho vay tôi tệ và sẽ đi đến khánh kiệt. Với một. số lượng vốn 
đầu tư cổ phàn đủ lớn, ngân hàng này có nhiều để mất nếu xảy ra phá sản. Như 
thế ngân hàng này có ý muốn thực hiện những hoạt động thích hợp để bảo đảm 
rằng nó làm ăn có lợi nhuận và thanh toán đủ cho những ai đã cung cấp vốn cho 
nó. Vốn đầu tư cổ phần của ngân hàng này khiến cho quan hệ của ngân hàng 
này với những người gửi tiên ở đó trở thành tương hợp ý muốn ; tức là, những 
người gửi tiên này và ngân hàng đó có ý muốn cư xử theo một cách đáng mong 
muốn cho cả hai bên. Ngân hàng này thực hiện những hoạt động sản xuất thông 
tin như những người gửi tiền trông đợi và muốn ; kết cục, những người có tiên để 
gửi sån lòng cung cấp vốn cho ngân hàng này như ngân hàng này muốn. 
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Da dạng hóa. Những người gửi tiền, giống bất kỳ những người cho vay nào, 
chỉ nhan được những khoản tiền thanh toán cố định mà họ đáng được hưởng từ 
ngân hàng mà họ gửi ; ngân hàng này hướng bất kỳ lợi nhuận dư ra nào. Do đó, 
những người gửi tiền phải đối mặt với vấn đề rủi ro đạo đức do các ngan hàng có 
thể làm những việc quá nhiều rủi ro. Сб một cách giúp một ngân hàng đảm bảo 
với những người gửi tiền rằng nó không đang làm những việc quá nhiều rủi ro và 
vì vậy tiếp tục nhận được các món tiên gửi của họ. Ngân hàng này có thể đa dang 
hóa danh mục cho vay của nó, nhờ đó тб ràng là nó đang giảm các rủi ro của 
mình. Việc đa dạng hóa là một. nguyên lý quan trọng của việc quản lý ngân hàng 
bởi vì nó làm cho quan hệ giữa ngân hàng với những người gửi tiên là tương hợp 
ý muốn. Tuy vậy, như chúng ta đá thấy trước đây, củng có những lợi ích trong 
việc chuyên môn hóa cho vay. Các ngân hàng phải can đối các lợi ích và chỉ phí 
giữa việc đa dạng hóa hoặc chuyên môn hóa. 


Việc điêu hành của chính phú йё làm tăng tính tương hợp ý muốn. 
Việc gì sẽ xảy ra nếu những người gửi tiên không đủ tinh tế để nhan biết Нер một 
ngân hàng có đủ vốn cổ phần và được đa dạng hóa đây dú hay không ? Những 
người gửi tiền có muốn chính phú bảo đảm rằng một ngân hàng tiến hành đa 
dang hóa một cách đầy đủ và có dú vốn cổ phân hay không ? Việc điều hành của 
Chính phủ là môt phương cách khiến cho mối quan hệ của một ngân hàng với 
những người gửi tiên trở thành tương hợp ý muốn. Thật vậy, như chúng ta sẽ 
thấy trong chương sau, những đòi hỏi về vốn cổ phần ngân hàng và những hạn 
chế để khuyến khích đa dang hóa là những đặc điểm của sự điêu hành của chính 
phú đối với hệ thống hoạt động ngân hàng. 


QUẦN LÝ RỦI RO LÃI SUẤT 


Với sự không ổn định ngày càng tăng của lãi suất vào những năm 1980, đã 
làm cho các ngân hàng trở nên quan tâm hơn đến việc phải đối phó mật với rủi ro 
về lãi suất, là rửi ro về thu nhập và lợi tức, tính chất rủi ro này gắn liên với 
những thay đổi trong các lãi suất. Để hiểu rủi ro lãi suất là gì, một lần nữa chúng 
ta hãy nghiên cứu First National Bank, ngân hàng này có bản quyết toán tài sản 
sau đây : 
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First National Bank 


Tài sàn có “Tài sàn nợ 
Những tài sản có loại nhạy cảm với Những tài sản nợ loại nhạy cảm 
lãi suất 20 triệu dolu với lãi suất 50 triệu đôla 
~ Cho vay có lãi suất thay đổi - CD có lãi suất thay đổi 


- Chứng khoán ngán hạn ài khoản ký thác trên 


Những tài sân có loại có 


lãi suất cố định 8U triệu đöla 
"n nu loại lãi suất 
- Tiên dự trữ $0 triệu đôla 
+ Tiên cho vay đài hạn - Tiên gửi cá thể phát sóc. 
- Chứng khoán dài hạn Tiên gửi tiết kiệm 


- CD dài hạn 


- Vốn cổ phản 


Nhìn bản quyết toán tài sản của ngân hàng пау ta thấy một tổng số 20 triệu 
đôla tài sản có của nó là loại nhạy cảm với lãi suất, chúng thay đổi nhiễu lần (ít 
nhất một lần mỗi năm), và 80 triệu dóla tài sản có của nó, loại có lãi suất cố định, 
chúng giù nguyên không thay đối trong thời gian dài (trên 1 năm), Ở bên tài sản 
nợ, First National Bank có 50 triệu đỏ la tài sản nợ loại nhạy cảm với lái suất và 
50 triệu đôla tài sản nợ loại có lãi suất cố định. Giả sử các lãi suất tăng 5 phần 
tram, ví dụ, tính trung bình từ 10% đến 15%. Thu nhập đối với các tài sản có này 
tang thêm 1 triệu dəla (= 5% x 20 triệu đôÌa tài sản có, loại nhạy cảm với lãi suất) 
trong khi đó, tiên thanh toán cho những tài sån nợ của nó tăng thêm 2,5 triệu 
ада (= 5% x 50 triệu dóla tài sản nợ, loại nhạy cảm với 141 suất), như thể lợi 
nhuận của First National Bank giảm mất, 1,5 triệu đô]a (= 1 triệu дда - 2,5 triệu 
dëta). Mặt khác, nếu các lái suất giàm bớt 5 phần trăm, sự suy luận tương tự cho 
chúng ta biết rằng lợi nhuận của First National Bank tăng thêm 1.5 triệu 4да. 
Vi dụ này chứng minh vấn đẻ sau : Nếu một ngán hàng có nhiều tài sản nợ 
loại nhạy сат vói lại suất hơn là tài sán có, mội sự tăng lái suất sẽ giám 
10і nhuận cúa ngán hàng, trong khi đó một sự sut giám lái suất sẽ làm 
tăng lợt nhuận củu ngán hàng. 


Phân tích khoảng cách và khoảng thời gian tón tại 
Tinh chất nhạy cảm lợi nhuận của ngân hàng nói trên đối với những thay đổi 
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lãi suất có thể được lượng định một cách trực tiếp hơn bằng cách sử dụng phân 
tích khoảng cách, trong đó tổng só tài sản nợ loại nhạy cảm với lãi suất được 
trừ vào những tài sản có loại nhạy cảm với lãi suất. Trong ví dụ của chung ta, sự 
tính toán này được gọi là “khoảng trống" là - 30 triệu đôÌa (= 20 triệu đôla - 50 
triệu đóla). Bằng cách nhân số khoảng cách với thay đổi vẻ lãi suất, chúng ta có 
ngay kết quả đối với lợi nhuận của ngân hàng. Ví dụ, khi tài suất tăng thêm 5 
phần trăm thì thay đổi vè lợi nhuận là : 5% x 30 triệu dóla, thay đổi này bằng 
- 1,5 triệu dóla, như chúng ta да thấy. 

Sự phân tích khoảng cách được thực hiện ở trên được gọi là "sự phân tích 
khoảng cách cơ bán" và nó có thể được làm tỉnh tế thêm bằng 2 cách. Rà ràng, 
không phải tất cả tài sản có và tài sản nợ loại có lãi suất cố định là có cùng một. 
hạn kỳ thanh toán. Cách làm tinh tế thứ nhất là “tiếp cận mảng màn hạn" 
("maturity bucket approach") là để đo khoảng cách đối với một vài phân khoảng 
mãn hạn, được gọi là "những mảng mãn hạn" ("maturity buckets”), để những 
hiệu quả của những thay đổi vẻ 141 suất trong nhiều năm có thể tính được. Cách 
làm tỉnh té thứ hai được gọi là "sự phân tích khoảng cách được tiêu chuẩn hóa” 
giải thích các mức độ khác nhau của tính nhạy cảm lâi suất đối với những tài 
sản có và tài sản nợ nhạy cảm eó lãi suất khác nhau. 

Một phương pháp thay thế để lượng định rủi ro lãi suất, được gọi là phân 
tích khoảng thôi gian tồn tại, nghiên cứu tính nhạy cảm của giá trị thị trường 
của tất cả các tài sán có và tài sản nợ của một, ngân hàng đối với những thay đổi 
về lãi suất. Phân tích khoảng thời gian tôn tại được dựa trên khái niệm về khoảng 
thời gian tôn tại của Macaulay, nó lượng định thời gian sống trung bình của 
dong tiên thanh toán của một chứng khoán 5, Khoảng thời gian tồn tại là một, 


(5) Về mặt đại số học, khoảng thời gian tôn tai của Macaulay, 2, được định nghịa là 


N 
ТЕТРИ 


N 
У ca vat 
т=! 
trong đó : z = Thời gian ипһ đến lúc việc thành toán tiên mặt được thực hiện 
СР, = thánh toán tiền mặt đãi + gũc) tại thời điểm T 
i= 


N = thải gian đến khi man han của chứng khoản này. 
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khái niệm rất hữu ích vì nó mang lai một xấp xỉ tốt tính nhạy cảm của giá trị 
thị trường của một chứng khoán đối với một thay đổi về lãi suất của nó. 
“Thay đổi tính bằng phần trầm vẻ giá trị thị trường của 
chứng khoán # - (thay đổi phần trăm vẻ lãi suất) x (khoảng thời gian 
tòn tại trong các năm). 
ở đây ~ nghĩa là "gần bàng" 


Sự phân tích khoảng thời gian tôn tại liên quan đến việc so sánh khoảng thời 
gian tón tại trung bình của những tài sàn có của môt ngân hàng với khoảng thời 
gian tón tại trung bình của những tài sản nợ của ngán hàng đó. Quay trở lại với 
ví đụ của chúng ta về First National Bank, giả sử rằng với bản quyết toán tài 
sản được thảo ra ở trên, khoảng thời gian tàn tại trung bình сда những tài sån có 
của nó là 5 năm (bức là, thời gian sống trung bình của dòng thanh toán là 5 năm), 
trong khi đó, khoảng thời gian tồn tại trung bình của những tải sản nợ của nó là 
3 năm. Với sự tăng thêm 5 phần trăm lãi suất, giá trị thị trường của những tài 
sàn có của ngân hàng này giảm đi 25% (= -5% x 5 năm) và giá trị thị trường của 
những tài sản nợ này giảm sút 15% (= -5% x 3 năm). Кё quả thực là giá trị ròng 
(giá trị thị trường của nhung tài sản có trừ đi các tài sản nợ) đã giảm 10% của 
tổng giá tyitài sản có ban đầu, (Két quá này cüng có thể được tính trực tiếp hơn 
nhy là + [thay đổi phần trăm về lãi suất] x [khoảng thời gian tôn tại của các tài 
sản có tra di, khoảng thời gian tòn tại của các tài sản nợ] tức là, - 10% = - БФ х 
[6-9] Mot cách tương tự, sự sut giảm 5 phần trăm về lãi suất làm tăng giá trị 
ròng của First National Bank 10% của tổng giá trị tài sản có. 

Như ví dụ của chúng ta làm sáng tỏ cả hai phăn tích khoảng thời gian tên tại 
và phân tích khoảng trống cho thấy rằng First National Bank sẽ gặp khó khăn 
do một sự tăng về lái suất nhưng sẽ được lợi do một sự giảm sút về lãi suất. Phân 
tích khoảng thời gian tôn tại và phân tích khoảng trống như vậy là những công 
cu để báo cho một ngân hàng biết mức độ đối mặt của ngân hàng đó trước туі ro 
lãi suất. 

Những chiến lược cho việc quản lý rủi ro lãi suất 
Một khi Brenda, người giám đốc ngân hàng đã thực hiện sự phân tích khoảng 


thời gian tòn tại và sự phan tích khoảng trống của cô cho First National Bank, 
nay cô cần quyết định những chiến lược thay thế nào phải theo đuổi. Nếu có tin 
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chắc rằng các lãi suất sẽ giảm trong tương lai, có có thể sản lòng không làm gì 
cả vì rằng ngân hàng này có nhiều tài sản nợ, loại nhay cảm về lãi suất hơn so 
với những tài sản có, loại nhạy cảm về lãi suất, đo đó sẽ có lợi nhờ sự sụt giảm lãi 
suất du tính. Tuy vậy, Brenda cũng nhặn thấy rằng First National Bank bị đặt. 
trước rủi ro lãi suất quan trọng bởi vì luôn luôn có một khả năng là lãi suất së 
tăng hơn là sẽ giảm - Brenda có thể cố gắng thu ngắn khoảng thời gian tôn tại 
của những tài sản có của ngân hàng này để làm tăng tính nhạy cảm về lãi suất. 
của chúng, hoặc khác di, kéo dài khoảng thời gian дп tại của các tài sản nợ. Do 
sự điều chỉnh lại những tài sản có và tài sån nợ của ngân hàng này như vậy, 
ngăn hàng này sẽ bớt bị tác động những chao đảo của các lãi suất. 

Một vấn đề khi loại bỏ rủi ro lãi suất của First National Bank bằng cách thay 


BÀI ĐỌC THÊM 9.3 


Sử dụng абі chéu lãi suất để luại hà rủi ro lãi suất 


Nhằm loại bó rủi ro Hai suất và làm pany tiễn Hai thu được của 30 triệu dolu tài 
tương xứng tính nhạy câm vë lãi suất Của ҳан có, loại có lãi suất cố định, trong khi 
những tài sản có và những tài sản nợ cúi. đó, ngược lai, Friendly Finance Company 
mình, First National Bank thực tế muốn — sẽ thanh toán cho First National Bank tiên 
chuyển đổi 30 triệu dôla tài sẵn có. loại CÓ — lại thu được của 30 triệu dôta ti sån có. 
lãi suất có định thành 30 triệu dóla tài sản loại nhạy cảm với Hải suất. Cuộc dối chéo 
có loại nhạy cảm với lãi su . Ciả sử rằng lai suất пау пау sẽ dẫn đến việc loại bỏ 
то Нан gian Pi chính k 30 tru ta hoàn toàn rủi ro lãi suất cho са hai phía : 

ready lên bàn ` sa lirst National Bank пау sẽ có thu nhập 

Sàn nợ, loại có lãi suất cố định và 30 triệ N N л 3 Tân đa 
по, DI со at suất кота và s liệu Төш nay сат với lãi suất của 30 triệu dòla 

tài хап có loại nhạy cảm với lãi suất, do МИ А РАР А 
g N И ñ . tài sàn có, món này sẽ cân xứng một 
đó nó muốn loại bó rúi ra Гаі suất của mình M N n "n ñ ; 
М И а an о, e a cách chính xác với trên thính toán loại 
bằng cách chuyển đối 30 ưriệư Ооа tài sản N ¿lai Qar t А 
R z Sĩ Is; B nhạy cảm với lãi suất của 30 triệu dóla tài 

có, loại nhạy cảm với lãi suất thành 30 ^^ N . ` 

sán nợ của nó, và Friendły l3nance Com- 


triệu dóla tài sản có, loạt có lãi sı M Ñ D aa 

định. Một người trung gian ví dụ, một ngân pany sẽ có thu nhập: loại theo lãi suất cố 
g gian ví dụ, mộ Í WAWARA 

hàng đầu tư, sẽ làm cho hai bén cộng tác dinh của 30 triệu d 

với nhưư với một món lệ phí và dưa ra này sẽ cán xứng mội cách chính xác với 

môt hợp đông trong đó First National Bank tiên thanh toán loại theo lai suất cố định 

Sẽ thanh toán cho Friendly Finance Сот. của 30 triệu дда tà 


Ò VÉ dy, 


sàn có, món 
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đổi bản quyết toán tài sản đó là ë chỗ có thể rất tón kém đối với những hoạt, động 
ngắn hạn. Ngân hàng này có thể bị ràng buộc vào những tài sản có và tài sản ng 
những khoảng thời gian tón tại riêng biệt bởi vì đấy là phạm vi mà ngân hàng đó 
thông thạo. Các công cụ tài chính đã được phát, triển giúp các ngân hàng quản lý 
rủi ro lãi suất của họ một cách dë dàng hơn. Phương pháp "đổi chéo lãi suất”, 
xuất hiện lần đầu ở thị trường trái khoán châu Âu vào năm 1981, là một ví dụ về 
một công cụ tài chính như vậy. Những sự "đổi chéo lãi suất" giúp một tổ chức tài 
chính có nhiều tài sân có, loại nhạy cảm về lãi suất hơn so với những tài sản nợ, 
loại nhạy cảm về lãi suất có thể trao đổi các dòng tiền thanh toán với một, tổ chức 
tài chính có nhiều tài sản nợ, loại nhạy cảm về lãi suất hơn so với những tài sản 
có, loại nhạy cảm vë lãi suất nhờ vậy giảm được rủi ro lãi suất nhờ vậy giảm 
được rủi ro lãi suất cho cà hai phía. (xem Bài đọc thêm 9.3). Cái hay của sự đàn 
xếp này là ở chỗ nó không đòi hỏi một phía nào phải sắp xếp lại bản quyết toán 
tài sản của mình : như vậy, các trao đổi lãi suất là phương pháp tương đổi ít tón 
kém để giảm туі ro lãi suất. 

Các ngân hàng cũng có thể dùng thị trường tài chính kỳ hạn và thị trường 
chọn lựa cho các công cụ vay nợ để giảm rủi ro 141 suất bằng cách tự bảo vệ. 
Những công việc của các thị trường này được thảo luận sâu hơn ở Chương 13. 
Tuy các thị trường tài chính kỳ hạn và thị trường lựa chọn cho các công cụ vay 
nợ có lợi là chúng có chỉ phí giao địch thấp hơn so với thị trường trao đối lãi 
suất, chúng có một nhược điểm quan trọng : Các hợp dòng trong các thị trường 
này được tiêu chuẩn hóa và không thể được sửa cho khớp với những sự cân thiết, 
chính xác của một ngân hàng. Như vậy, những trao đổi lãi suất, thị trường tài 
chính kỳ hạn và thị trường chọn lựa cho những công cụ vay nợ đều được các 
ngân bàng sử dụng để quản lý rủi ro lãi suất của họ. 


~ A А + < А 
NHỮNG HOAT ĐỘNG NGOÀI BẢN QUYET TOAN 
TÀI SÅN 

Tuy việc quản lý tài sản có và tài sản nợ lâu nay đã là mối quan tâm lớn của 
các ngàn hàng, nhưng trong môi trường cạnh tranh hơn của những năm gần đây 
các ngân hàng đang ráo riết tìm ra lợi nhuận bằng cách thực biện những hoạt 
động ngoài bàn quyết toán tài sản, nhứng hoạt động ngoài bản quyết toán 
tài sản liên quan đến vệc mua bán những công cụ tài chính và tạo ra thu nhập 
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nhờ các khoản lệ phí và bán những món cho vay, tất cá chúng tác động đến lợi 
nhuận của ngân hàng nhưng không thấy trên các bản quyết toán tài sản ngăn 
hàng. Chúng ta đã từng thấy rằng những cố gắng của các ngân hàng để quản lý 
тїї ro lãi suất đã dẫn tới việc mua bán trong thị trường tài chính kỳ hạn và các 
thị trường chọn lựa giành cho những công cu vay nợ, và những hoạt động trao 
đổi lãi suất. Các ngân hàng có thực hiện những hoạt động ngân hàng quốc tế 
cũng tiến hành các giao dich trong thị trường ngoại hối. Tat cả các giao dịch 
trong những thi trường này 1а những hoạt động ngoài bản quyết toán tài sản 
của một ngân hàng vì chúng không có một tác dụng trực tiếp đến bản quyết toán 
tài sản của ngân hàng đó. Tuy rằng việc mua bán của ngân hàng trong các thị 
trường này thường được nhằm vào việc giảm rủi ro hoặc tạo dë dàng cho hoạt 
động kinh doanh ngân hàng khác, các ngân hàng đổi khi cố gắng "thắng" các thị 
trường này và tiến hành đầu cơ. Hoạt động đầu cơ này có thể là một kinh doanh 
rất rủi ro và thực vậy đã dẫn đến nhiều vụ ngân hàng không trả được nợ- vụ gây 
ấn tượng mạnh mê nhất là sự vỡ nợ của Franklin National Bank năm 1947, ngân 
hàng này đã sụp đổ do các tổn thất trong thị trường hối đoái. Một dạng thứ hai 
của hoạt động ngoài bản quyết toán tài sản ngân hàng, và trong những năm gần 
đây đã tăng tắm quan trọng, liên quan đến thu nhập có được nhờ bán các món 
cho vay. Một vụ bán món cho vay, còn được gọi là một vụ tham gia cấp hai vào 
món cho vay, едт một hợp đông bán toàn bộ hoặc một phần dòng tiên mặt từ một, 
món cho vay đặc biệt và do vậy loại bỏ món cho vay này khỏi bản quyết toán tài 
sản của ngăn hàng đó. Сас ngân hàng thu lợi nhuận bằng cách bán các món cho 
vay với số tiên hơi lớn hơn so với số tiền của món cho vay ban đầu.Những người 
mua món cho vay này do vậy thu được 1аі suất hơi thấp hơn so với lãi suất ban 
đầu của món vay đó, thường vào khoảng 0,15 phần trăm. 

Một dạng thứ ba của những hoạt động ngoài bản quyết toán tài sản ngân 
hàng gòm việc tạo ra thu nhập nhờ những lệ phí mà các ngân hàng nhận được 
khi cung cấp những dịch vụ chuyên món hóa cho các khách hàng của họ, ví đụ 
như : (1) thực hiện kinh doanh hối đoái nhân danh một khách hàng ; (2) phục vụ 
một chứng khoán hỗ trợ vay thế chấp bằng cách thu tiên gốc và tiên lãi rồi đem 
thanh toán hết ; (3) bảo đảm các chứng khoán vay nợ ví dụ các hối phiếu được 
ngân hàng chấp nhận (nghĩa là ngân hàng này hứa thực hiện thanh toán tiên 
gốc và lãi nếu bên phát hành chứng khoán này không thể thực hiện) ¡ và (4) 
cung cấp những mức tín dụng hỗ trợ. Có một vài dạng của mức tín dụng hỗ trợ. 
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Công cụ truyền thống nhất là một thư tín dung dy phòng. Ó đây, với một lệ phí, 
ngăn hàng chấp thuận rằng trong một khoảng thời gian đã chỉ định, nó sẽ cùng 
cấp một món cho vay đã định theo yêu cầu của khách hàng. Các mức tín dụng 
nay cũng có hiệu lực đối với nhứng người gửi tiền ngân hàng, họ có thể phát séc 
vượt quá số du tiền gửi của mình và thực ra là tự cho mình món vay. Những mức 
tín dụng khác nhờ đó các ngân hàng thu được lệ phí gồm các thư tín dụng hỗ trợ 
cho những phát hành thương phiếu và các chứng khoán khác và những mức tín 
dụng để bảo đảm trái phiếu châu Âu (Euronotes). 

Các hoạt động ngoài bản quyết toán tài sàn ngân hàng như việc bảo đảm các 
chứng khoán và các mức tín đụng làm tăng rủi ro mà một ngân hàng phải đối 
phó. Tuy một chứng khoán được bảo đảm không xuất hiện trên một bản quyết, 
toán tài sản ngân hàng, nó vẫn đặt ngân hàng này trước rủi ro vỡ nợ : nếu người 
phát hành chứng khoán này vỡ nợ thì ngân hàng này phải thanh toán hết cho 
người sở hữu chứng khoán đó. Các mức tín dụng hó trợ cũng đặt một ngân hàng 
trước rủi ro bởi vì ngân hàng này có thể bị buộc cung cấp các món cho vay khi nó 
không có đủ khả năng tiên mặt hoặc khi một người vay tiên là một người mạo 
hiểm tín đụng hết sức tôi tệ. 

Do rủi ro tăng lên mà các ngân hàng đang đối mat vì những hoạt động không 
thể hiện trên bản quyết toán tài sản, nhiều ngân hàng đang thận trọng xem xét 
ky lưỡng những thú tục đánh giá rủi ro của họ và đang sử dụng kỹ thuật com- 
puter hiện đại nhất để kiểm tra lại chúng. Như chúng ta sẽ thấy ở chương sau 
đây, những người điều hành ngân hàng cũng quan tâm đến những rủi ro đang 
tăng lên do các hoạt động ngoài bản quyết toán tài sản của các ngân hàng. Hoạt 
động ngàn hàng không còn là một nghề nghiệp thảm lạng như có lúc đã là nhu 
vậy, khiến cho một chủ ngân hàng tuyên bố : "Bất chấp cả những bộ complet 
màu đen mà các người cảm đầu ngân hàng mậc, hoạt động ngán hàng là một 
công nghiệp rất nang động." 


TÓM TẮT 


1. Вап quyết toán tài sản của các ngân vốn ngân hàng. Các tài sàn nợ của một ngân 
hàng thương mại có thể được xem như mội hàng là những nguồn vốn của nó, gốm tiên 
bán kë các nguồn vốn và những việc sử dụng gửi có thể phát tiền gửi có kỳ hạn, tiên 
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vay chiết khấu từ Ted, tiễn vay từ các ngân 
hàng và các công ty khác cùng với vốn ngân 
hàng. Tài sản có của một ngân hàng là các 
việc sử dụng vốn của nó, bao gồm tiền dự 
trữ, Чёп mặt trong quá trình thu gửi tại các 
ngân hàng khác, chứng khoán, tiền cho vay, 
và những tài sản khác (chủ yếu là vốn hiện 
våt). 

2. Các ngân hàng tạo ra thuận lợi qua 
quá trình chuyển đổi tài sản : Họ vay ngắn 
hạn (phát hành các món gửi) và cho vay dài 
hạn (Uige hiện các món cho vay). Khi một 
ngân hàng nhận được thêm một khoản tin 
gii. nó được lợi thêm một khoán tiên dự trr 
bằng như thế ; khi nó mất một khnån tiên 
gửi nó mất khoản tiền dự trừ bằng như thế. 

3. Tuy các tài sản löng hơn có xu thế thu 
được lợi tức thấp hơn, các ngân hàng vẫn 
muốn nấm giữ chúng. Đặc hiệt. các ngân 
hàng nấm giữ tiễn dự trữ quá mức và tiên dự 
trữ hạng hai bởi vì chúng mang lai sự báu 
hiểm dè phòng thiệt hại của một dòng tiên 
gü rút ra. Các ngân hàng quản lý tài sản có 
của họ để làm cực đại lợi nhuận qua việc 
tìm kiếm những lợi tức cao nhất có thể có ở 
các món cho vay và chứng khoán, đông thoi, 
cố gắng giảm thiểu rũi ro và tạo ra những dự 
trữ khả năng tiển mặt. Tuy quản lý tài 
nợ đã có thời là một công việc tĩnh tại. các 
ngân hàng lớn (các trung tâm tiên tệ) nay 
ráo riết tìm kiếm những nguồn vốn bằng cách 
phát hành những tài sản nợ ví dụ như giấy 
chứng nhận tiền gửi chuyển nhượng được 
hoặc bàng các nó lực vay từ các ngân hàng 
và các công ty khác. 


4. Việc ứng dụng khái niệm lựa chọn đối 
nghịch và rúi ro đạo đức giúp giải thích nhiều 
nguyên tắc quản lý ngân hàng liên quan đến 
các hoạt động cho vay : sàng lọc và giám sát 
thiết lập mối quan hệ khách hàng lâu dài, 
các mức tín dụng, vật thế chấp, số dư hù, và 
hạn chế tín dụng. 

5. Với sự tăng thêm tính chất bất định 
của lãi suất xuất hiện trong những năm 1980, 
Các ngân hàng ngày càng quan tâm hơn дёп 
việc họ đối mặt với rủi ro lãi suất ; Việc 
phân tích khoảng, cách và phân tích khoảng 
thời gian tón tại làm cho một ngân hàng biết 
được liệu nó có nhiều tài sán nợ иш nhạy 
cảm với lãi suất hơn tài sàn có hay không 
{trong trường hợp có một sự tăng lãi suất sẽ 
làm giảm lợi nhuận ngân hàng, ngược lại một 
Su giảm lãi suất sẽ làm tàng lợi nhuận ngân 
hàng), Các ngân hàng quản lý гїї ro lãi suất 
của họ không chỉ bằng cách biến đổi bản 
quyết toán tài sẵn của họ mà còn bằng cách 
kinh doanh những vụ đổi chéo Hi suất các 
hựp đồng tài chính kỳ hạn, các hợp đồng 
chọn lựa cho các công cụ tài chính, 

6. Những hoạt động ngoài bản quyết toán 
tài sản bao gôm việc mưa bán những công 
cụ tài chính và việc tạo ra thu nhập bằng lệ 
phí và bán các món cho vay, tất cả các việc 
trên tác động đến lợi nhuận ngân hàng nhựng 
không thấy được trên bản quyết toán tài sẵn 
ngần hàng. Do các hoạt động ngoài hân quyết 
toán tài sản ngân làng đặt các ngân hàng 
trước nhiều rủi ro hưn, chủ nên nhiều ngân 
hàng đang sử dụng kỹ thuật computer hiện 
đại nhất để hiện đại hóa quá trình đánh giá 
rủi ro của họ. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 

1, Vi sao một ngân hàng có thể sẵn lòng 
vay vốn từ các ngân hàng khác với một lãi 
suất cao hơn là nó có thể vay từ Fed ? 

* 2. Пау sắn xếp những tài sản có của 
ngân hàng sau đây thco thứ tự từ lỏng nhất 
đến ít lông nhất : a) Các món cho vay thương 
mại ; b) chứng khoán ; с) tiền dự trữ ; d) vốn 
hiện vật. 

3. Sử dụng các tài khoản T của First Na- 
timal Bank và Second National Bank, hãy 
mô tả điểu gì xảy ra khi Jane Brown phát 


một sóc 50 dola theo tài khoản của cô tại 
Fi 
Green, со này gửi tấm sée dó vào hi khoản 
cửa mình & Second National Bank. 

*4. Cái gì sẽ xây ra đối với dự trữ của 
t National Bank nếu một người rút tiền 
mặt ra 1000 dola và một người khác gửi väv 
S00 йош tiên mật 7 Dùng tài khuản T để giái 
thích câu trả tời của bạn. 


t National Bank để trả cho bạn cô lọc 


5. Ngân hàng mà hạn làm chú có hắn 
quyết toán tài sắn sau : 


“Tài sản có “Tài sản ney 


“Tiên 75triệu | Tiên gửi 500 triện 
dự ưữ dola dola 
Tiên 524 triệu | Vốn 100 triệu 
chủ уйу đôla ngân hàng dòta 


Nếu ngân hàng này chịu một dùng tiễn 
rút ra là SÚ triệu dòla với tý TÈ tiền dự trừ hát 
buộc là 102. Bạn phải làm gì để giữ cho 
ngân hàng của hạn không vờ ny Hộ 


*6. Nếu một dòng tiền rút ra là 50 triệu 
đôla xây га, một ngân hàng sẽ có bản quyết 
toán tài sản nào trước hết ; bản nêu trong bài 
tập bên trên hay bản dưới đây ? Vì sao + 


“Phi sản có Tw sản nợ 
Tiên К triệu | Tiền gửi 400 triệu 
dự ưữ dola ама 
Chứng 40) triệu | Vốn HXI triệu 
khoán dota ngân hàng dóla 


7. Vì sao việc phát тїбї thị trường vay 
qua đêm đã khiến cho dé có thể là các ngân 
hàng sẽ nám giờ điện dự trữ quá mức ít han Ж 

*8. Nếu ngân hàng bạn só hữu không có 
tiên dự trữ quá mức và một Khách hàng mạnh 
đến hỏi vay tiên, liệu bạn có dương nhiên 
bác hó để nghị của ông ta hàng cách giải 
thích rằng bạn không có chút tiền dự trữ nào 
để cho vay hay không ? Vi sao nhw vậy và 
vì sao không nhu vậy ? Những phương án 
йр sẵn cú để hạn chọn cung cấp chủ khách 
hàng củu bạn số vốn mà ông ta cân ? 

9. Một ngân hàng sẽ thay đổi bản quyết 
toán tài sản của nó như thế nào nếu những 


người quán lý cúa nó dự tính ngân hàng đó 
có một dùng tiên рй rút ra trong tương kii 
gin? 

*10. Cá 
khànp đùi hỏi các hang mà nó cho vay tiền 
phải giữ các số dự hù ở ngân hàng cho vay, 
Vi sao nhu vậy ? 

1E, Vì sao tò mà là một đặc tính tốt đối 
với một ngân hàng ? 

*12. Cà 


n папе hầu như luôn khâng 


sau th đúng, sai hoặc không rõ 
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ràng : "Do việc da dạng hóa là một chiến 
lược nên theo đuổi để tránh rủi ra. mt n 
hàng không nên chuyên môn hóa Wong việc 
thực hiện những món cho vay đặc thù ? 
а sử bạn là người quản lý mội ngân 
hàng này có 15 triệu dòta tài sản. 
có thuộc loại lãi suất cố định. 30 triệu đôla 
tài sản có loại nhạy сапт với Їйї suất, 25 
triệu dôla tài sản nợ loại lãi suất cố định và 
20 triệu đôla tài 
suất. Hãy tiến hành một phân tích khoảng, 
cách cho ngân hàng này và cho biết điều gì 
sẽ xây ra cho lợi nhuận của ngân hằng nếu 
lãi suất tăng 5 phần ат. Bạn có thể Dm gì 
để giảm rủi rp lãi suất cho ngân hàng này ? 
*14. Giả sử bạn là người quản lý một 


sản nợ loại nhạy cảm với lãi 


ngân hàng. 75 triệu Оа tài sản có của nó 
có khoảng thời gian tôn tại rung hinh 4 năm, 
trong khi đó 75 triệu dbla tài sån nợ của nó 
có khoảng thời gian tón tại trung bình 6 năm. 
Пау tiến hành mot phần tích khoảng thời gian 
tấn tại cho ngân hàng này và cha biết diễu 
# sẽ xây ra cho giá trị гапе của ngân hàng 
айу nếu lãi suất tầng 2 phàn ийт ? Bạn có 
thể làm gì để giảm rủi rò lãi suất. của ngân 
hàng này ? 

15. Liệu phân tích khoảng trống và nhãn 
tích khoảng thời gian tôn tại có luôn luôn 
khác biệt dốt với việc liệu mò ngân hàng sẽ 
có phái kén dài han Ky các tài sản ny so với 
thi sàn có của nú để giảm rủi ro Та suất hay 
không ? 


CHUONG 10 


Công nghiệp ngân hàng 


LỜI DẪN 


Những hoạt động của những ngân hàng riêng rë thọ thu, sử dụng và quản lý 
tiên vốn như thế nào để tạo được một lợi nhuận) đại thể là tương tự nhau trên 
toàn thế giới. Ở tất cả các nước, các ngân hàng là những trung gian tài chính 
trong kính doanh thu lợi nhuận. Khi bạn xem #6 cấu trúc và hoạt động của công 
nghiệp ngân hàng nói chung, thì nước Mỹ rõ ràng tự bản thân nó là một loại. Ó 
hầu hết các nước, 4 hoặc 5 ngân hàng lớn ngự trị một cách đặc trưng công nghiệp 
ngân hàng, nhưng ở Mỹ, hiện có khoảng 12.000 ngân hàng thương mại, 2500 
công ty cho yay và tiết kiệm, 500 ngân hàng tiết kiệm tương trợ, và hơn 15000 
liền hiệp tín dụng đang hoạt động. 

Còn gì tốt hơn ? Phải chăng tính chất đa dạng này nghĩa là hệ thống ngân 
hàng Mỹ có tính cạnh tranh hơn và do đồ có hiệu quả kinh tế hơn, cũng như lành 
mạnh hơn so với các hệ thống ngân hàng ở các nước khác ? Dièu gì trong hệ 
thống kinh tế và chính trị Mỹ giải thích con số to lớn các tổ chức hoạt động ngân 
hàng пау ? Trong chương này chúng ta cố gắng trả lời các саа hỏi này bằng cách 
xem xét sự tiến triển lịch sử, hệ thống điều hành, và cấu trúc tổng thể của công 
nghiệp ngàn hàng. Ngoài các loại ngân hàng khác nhau, còn có 5 cơ quan lên 
bang cùng với nhiều ủy ban về ngân hàng tiểu bang đảm nhiệm điều hành các 
tổ chức ngân hàng. Ở bất cứ lúc nào, một vài trong số những cơ quan này, mỗi cơ 
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quan với những qui tắc và điều lệ được định ra của mình, có thể lãnh đạo một 
ngân hàng đã định. Do đó, hệ thống ngân hàng của chúng ta có thể được đặc 
trưng như là có nhiễu người hoạt động - bản thân các tổ chức ngăn hàng và 
nhiều cơ quan điểu hành của chúng. Do những người hoạt động này thường có 
những lợi ích cạnh tranh với nhau, cho nên sự xung đột, những nhân tố hình 
thành ra cấu trúc của ngành công nghiệp năng động này, tăng lên thường xuyên 
và kích thích sự thay đổi. 

Chúng ta bát đầu chương này bằng cách xem xét công nghiệp ngân hàng 
thương mại một cách chỉ tiết và tiếp sau đó xem xét công nghiệp ngân hàng tiết 
kiệm, bao góm những ngân hàng tiết kiệm cho vay, tiết kiệm tương trợ và các 
liên hiệp tín dụng. Chúng ta giành nhiều thời gian hơn cho những ngân hàng 
thương mại vì chúng là những tổ chức gửi tiên lớn nhất coi như chiếm hon 2/3 số 
tiễn gửi trong hệ thống ngân hàng. Ngoài việc xem xét hệ thống ngăn hàng trong 
nước, chúng ta cũng xem xét những động lực đằng sau sự tăng trưởng của ngân 
hàng quốc tế để thấy nó đã tác động đến chúng ta ở nước Mỹ như thế nào. 


SU PHÁT ТКІЁМ СОА HỆ THỐNG NGÂN НАМО KÉP 


Như đã thảo luận ở Chương 3, các lực lượng chính trị đã gây áp lực khiến 
chính phú trở nên bị thu hút vào công việc điều hành hệ thống ngân hàng như 
sau : Chính phú cố gắng : (1) báo đảm sự an toàn của tiền gửi và tính chất. lành 
mạnh của các ngân hàng, (2) cải thiện việc kiếm soát chính sách tiên tệ, và (3) 
khuyến khích sở hữu nhà ở. Lý đo hàng đầu cho việc điều hành ngân hàng là sự 
mong muốn một hệ thống ngân hàng lành mạnh, do đó chính phú cố gắng bảo vệ 
những người gửi tiền, những người có thể không biết liệu các món tiền gửi của họ 
có an toàn tại một tổ chức ngân hàng riêng biệt hay không. Qua nhiều năm, lý do 
này đã là sức mạnh quyết định đằng sau sự phát triển của hệ thống điểu hành 
ngân hàng hiện hành. 

Trước năm 1863, tất cả các ngân hàng thương mại ở Mỹ được các ủy ban ngân 
hàng tiểu bang nơi mà các ngân hàng này hoạt động trao đặc quyên, Không tôn 
tại đồng tiền quốc gia nào, và các ngân hàng thu được vốn trước hết bằng cách 
phát hành những giấy bạc ngân hàng (đồng tiền do các ngân hàng phát hành, nó 
có thể được mua lại bằng vàng). Do những điều lệ vẻ ngân hàng đã rất không 
chặt chẽ ở nhiêu tiểu bang, các ngân hàng lần lượt vỡ nợ do gian lận hoặc do 
không có vốn ngân hàng đây đú, các giấy bạc ngân hàng của họ đã trở nên kém 
giá trị. 

Dë loại bỏ những lạm dụng của các ngân hàng được tiểu bang đặc quyền 
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(được gọi là các ngân hàng tiểu bang). Đạo luật ngân hàng Quốc gia năm 1863 
(và những điều sửa đổi bổ sung sau đó) đã tạo ra một hệ thống ngân hàng mới 
gồm những ngân hàng được liên bang trao đặc quyền (được gọi là những ngân 
hàng quốc gia), được giám sát bởi Cơ quan kiểm tra tiên, Cục kho bạc Mỹ. Luật. 
này ban đầu nhằm làm cạn những nguồn vốn của các ngân hàng tiểu bang bằng 
cách áp đặt một loại thuế rất nang lên các giấy bạc ngân hàng của họ, trong khi 
để cho những giấy bạc của những ngân hàng được liên bang trao đặc quyên được 
miễn thuế. Những ngàn hàng tiểu bang thoát khỏi sự tan vỡ này một cách khôn 
khéo nhờ thu vốn bằng việc phát hành tiên gửi. Kết cuc, ngày nay nước Mỹ có 
một hệ thống ngân hàng kép, trong đó các ngàn hàng được chính phủ liên 
bang và tiểu bang giám sát hoạt động song song. 

Hệ thống Dự іту Liên bang (Fed) được thành lập năm 1913 để xúc tiến một hệ 
thống ngân hàng an toàn hơn nửa. Tất cả các ngân hàng quốc gia đòi hỏi trở 
thành thành viên của hệ thống Dự trú Liên bang và đã trở thành đối tượng cho 
một điểu lệ mới do Fed ban hành. các ngân hàng tiểu bang có thể chọn (nhưng 
không bắt buộc) để trở thành thành viên của hệ thống này và hầu hết đã không 
trở thành vì слі phí thành viên cao theo các điều lệ của Fed. 

Trong những năm Dai suy thoái từ 1930 đến 1933, những vụ vỡ nợ ngân 
hàng hàng loạt (lên đến con số 9000) đã làm mất trắng các món tiền tiết kiệm của 
nhiễu người gửi tại các ngân hàng thương mại, Để ngàn ngửa những tổn thất 
trong tương lai của nhứng người gửi do những vụ vớ nợ như vậy, năm 1934 Công 
ty Bảo hiểm tiên gửi liên bang (FDIC), công ty cũng сар bảo hiểm tiền gửi liên 
bang đã được thiết lập. Các ngàn hàng thành viên của Fed được yêu cầu mưa bảo 
hiểm FDIC cho những người gửi tiên của họ, trong khi đó những ngân hàng 
thương mại không thuộc Fed có thể mua hay không mua bảo hiểm này thầu hết 
họ đã mua). Việc mưa bảo hiểm FĐIC đã khiến các ngân hàng là đối tượng cho 
một loạt các điều 16 khác do FDIC áp đạt. 


Nhiều cơ quan điều hành 

Sự điều hành ngân hàng thương mại ở Mỹ đã phát triển thành một hệ thống 
bao trùm nhưng xộc xệch của nhiều cơ quan điều hành với những thể chế chẻng 
chéo. 

Tù năm 1991, Cơ quan kiểm tra tiền có trách nhiệm giám sát hàng đầu đối với 
4000 ngân hàng quốc gia, số ngân hàng này sở hữu hơn một nửa tài sản có trong 
hệ thống ngăn hàng thương mai. Dự trú Liên bang và những cơ quan tiểu bang 
có thẩm quyển về ngân hàng cùng có trách nhiệm chủ yếu đối với 1000 ngân 
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hàng tiểu bang, những ngân hàng này là thành viên của hệ thống Dự trữ Liên 
bang. Fed cũng có trách nhiệm điều hành duy nhất đối với những công ty sở hữu 
một hay nhiêu ngân hàng (gọi là những công ty nắm її ngân hàng) và có 
trách nhiệm vào hàng thứ hai đối với các ngân hàng quốc gia, FDIC và những cơ 
quan tiểu bang có thẩm quyền vẻ ngân hàng cùng giám sát, 7000 ngân hàng tiểu 
bang, số ngân hàng này ró bảo hiểm FDIC nhưng không là thành viên của Fed. 
Những cơ quan tiểu bang có thẩm quyển ngân hàng có quyền lực pháp lý duy 
nhất đối với gån 500 ngân hàng tiểu bang không có bảo hiểm FDIC (những ngăn 
hàng như vậy nắm giù dưới 0,2% tiên gửi trong hệ thống ngân hàng thương 
mại). 

Nếu bạn thấy hệ thống điều hành ngân hàng Mỹ rối гата, bạn hãy hình dung 
sự rối rắm là như thế nào đối với những ngân hàng phải giao thiệp với môt vải cơ 
quan điều hành. Vào tháng 2/1991, cơ quan Kho bạc Mỹ kêu gọi cải tổ để hợp lý 
hóa hệ thống này bằng cách loại bỏ những trách nhiệm giám sát chóng chéo của 
những cơ quan khác nhau. Mỗi ngân hàng sẽ chỉ chịu sự điều hành của một cơ 
quan điều hành và số lượng cơ quan điều hành ngân hàng së được giảm xuống 
còn hai : Một cơ quan điều hành mới, cơ quan Ngân hàng Liên bang sẽ điều hành 
các ngân hàng quốc gia, và Dự trữ Liên bang sẽ dièu hành các ngân hàng tiểu 
bang. Có nhiều khả năng là hệ thống điều hành ngăn hàng sẽ được đơn giản hóa 
trong một tương lai gần, tuy răng chưa ró là hệ thống dièu hành này sẽ được cấu 
trúc lại theo phương thức mà Kho bạc vạch ra hay không. 


ĐẶC QUYỀN VÀ КІЁМ TRA 


Sự tiếp xúc đầu tiên mà một ngân hàng thương mại có đối với những cơ quan 
điều hành xảy ra khi nó nhận được một đặc quyền hoặc từ cơ quan kiểm tra tiên 
(trường hợp một ngân hàng quốc gia) hoặc từ một cơ quan tiểu bang có thẩm 
quyền vẻ hoạt động ngân hàng (trường hợp một ngân hàng tiểu bang). Dë nhận 
được một đặc quyên, nhóm trủ tính tổ chức ra ngân hàng đó phải đệ trình một, 
đơn xin nói rõ họ du tính cho ngân hàng này hoạt động như thế nào. Khi đánh 
giá đơn xin này, cơ quan điều hành đó xem liệu ngân hàng này có thể là một. 
ngân hàng lành mạnh hay không bằng cách xem xét phẩm chất ban quản trị, 
thu nhập có thể có, và số lượng vốn ban đầu của ngân hàng này. Trước năm 
1980, cơ quan trao đặc quyền nghiên cứu kỹ lưỡng theo một quy trình đã định 
(điển hình) vấn đề liệu cộng đồng ở đấy có cần một ngân hàng mới hay không. 
“Thường một дас quyền ngân hàng mới sẽ không được trao nếu những ngân hàng 
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hiện có trong một cộng đồng sẽ bị tón hại nghiêm trọng do sự có mặt của ngân 
hàng mới đó. Ngày nay, lập trường chống cạnh tranh này (được biện hộ với lý do 
mong muốn ngăn ngừa những vụ vỡ nợ ngân hàng của những ngân hàng hiện 
có) không còn mạnh mẽ như vậy trong các cơ quan trao đặc quyền ngân hàng. 

Khi một ngân hàng đã được trao đặc quyền, nó bắt buộc phải gửi báo cáo đều 
бап (thường hàng quý) trình bày những tài sản có và tài sản nợ, thu nhập và lãi 
cổ phần, tình hình sở hữu, các hoạt động hối đoái v.v.. của mình, Ngân hàng này 
cũng chính là đối tượng cho việc kiểm tra định kỳ của những cơ quan điều hành 
ngân hàng để nám chắc điều kiện tài chính của nó. Ví dụ, khi sự an toàn của hệ 
thống ngân hàng bị đe dọa (như đã xảy ra trong những năm gần đây). Cơ quan 
kiểm tra tiền kiểm tra những ngân hàng lớn vài lần một năm. FDIC có khoảng 
thời gian cực đại giữa những kỳ kiểm tra ngân hàng là 36 tháng nhưng thường 
thực hiện các cuộc kiểm tra thường xuyên hơn. Cơ quan Dự trú Liên bang tiến 
hành cuộc kiểm tra cách nhau 18 tháng. Dễ tránh trùng lặp các nô lực, 3 co quan 
liên bang này phối hợp làm việc với nhau và thường chấp nhận các cuộc kiểm tra 
của nhau. Dièu này nghĩa là, nói chung, các ngân hàng quốc gia được cơ quan 
kiểm tra tiền kiểm tra, các ngân hàng tiểu bang là thành viên của hệ thống Dự 
trú Liên bang được Fed kiểm tra và những ngân hàng tiểu bang không là thành 
viên được FDIC kiểm tra. 

Các cuộc kiểm tra ngân hàng do những nhân viên kiểm tra ngân hàng thực 
hiện, họ tiến hành các cuộc viếng thăm không báo trước tới các ngân hàng (do đó 
không điều gì có thể bị "täu tán" do biết trước các cuộc kiểm tra của họ). Nhung 
nhàn viên kiểm tra ngàn hàng nghiên cứu các só sách của một ngân hàng để biết 
nó có tuân theo những quy tác và điều lệ áp dụng cho việc nắm giữ các tài sản có 
của họ hay không. 


Giả sử một ngân hàng đang nắm git những chứng khoán hoặc các món cho 
vay mà chúng là quá rủi ro ; nhăn viên kiểm tra ngân hàng này có thể buộc ngân 
hàng này đẩy chúng đi. Nếu nhân viên kiểm tra một ngân hàng quyết định rằng 
một món vay là không có khả năng được hoàn trả, cô ta có thể buộc ngân hàng 
này tuyên bế món cho vay đó vô giá trị (được gọi là xóa sổ một món cho vay). Nếu 
sau việc kiểm tra ngân hàng này nhân viên kiểm tra đó cảm thấy rằng ngân 
hàng này không có đủ vốn hoặc đã tiến hành những hành vi không trong sạch, 
ngân hàng này có thể bị tuyên bố là một "ngân hàng có vấn đẻ" và sẽ bị là đối 
tượng cho những cuộc kiểm tra ngân hàng thường xuyên hơn. 
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BẢO HIỂM TIỀN GỬI LIÊN BANG VÀ FDIC 


Đôi khi một ngân hàng không thể đáp ứng được các trách nhiệm đối với 
những người gửi tiền và vỡ nợ. Trước khi FDIC được thiết lập vào tháng 2/1934, 
việc vỡ nợ một ngân hàng nghĩa là những người gửi tiên sẽ phải đợi lấy lại tiền 
vốn gửi của họ cho đến khi ngân hàng đó được thanh lý (nghĩa là, những tài sản. 
có của nó được chuyển thành tiên mặt). Lúc ấy, những người gửi tiên sẽ chỉ được 
thanh toán một phần của giá trị món gửi. Các vụ vỡ nợ ngân hàng đã là một vấn 
dë nghiêm trọng ngay cả suốt những năm nổi tiếng của thập kỷ 20. Khi số lượng 
các vụ vỡ nợ ngân hàng tính trung bình khoảng 600 vụ một năm. Trong những 
năm Đại suy thoái từ 1930 đến 1933, số lượng các vụ vỡ nợ ngân hàng tính trung 
bình là trên 2000 vụ một năm, với hơn 1⁄3 số ngân hàng vỡ nợ trong 4 пат đó. Рё 
đặt những con số này vào khung cảnh chung, số ngân hàng vỡ nợ từ 1934 đến 
1981 tính trung bình là 10 vụ mỗi năm. 

Lý do làm cho số vụ vỡ nợ ngân hàng giảm mạnh là việc thành lập FDIC, cơ 
quan này ban đầu да bảo hiểm các món tiên gửi tới 2500 đôla, nhưng nay bảo 
hiểm cho các món tiên gửi tới 100.000 đöla. Do FDIC bảo vệ các món gửi дий 
100.000 đỏla không phải chịu bất kỳ tổn thất nào do vỡ nợ ngân hàng, do đó 
những người gửi tiền ít có ý muốn rút tiền của họ ra khiến ngân hàng vỡ nợ, 

Tuy số vụ vỡ nợ ngân hàng đã được giảm nhiều, nhưng không phải là chuyện 
đã qua. Trên 1/4 số người gửi tiên trong các ngân hàng thương mại không có bảo 
hiểm FDIC bởi vì chúng vượt quá 100.000 đôla. Trong khi 100.000 đôla đầu tiên 
của một CD 1.000.000 đôla bán lại được bảo hiểm, phần còn lại 900.000 đôla 
không được bảo hiểm. Do những người gửi không được bảo hiểm sẽ chịu tổn thất 
lón lao nếu một ngân hàng vỡ nợ, họ sẽ rút vốn của họ khỏi một ngân hàng dù chỉ 
với một rắc rối rất nhỏ, Sự tổn thất các món tiên gửi kết cục như thế có thể khiến 
ngân hàng này vỡ nợ. 

Gần đây, vấn дё các vụ vỡ nợ ngân hàng йа trở nên nói bật hơn trên các báo 
chí : Từ năm 1981, số vụ vỡ nợ ngân hàng йа tàng lên một cách đáng quan tam 
(tới 40 vụ một năm trong năm 1982 và 1983 và trên 70 vụ năm 1984), lên đến cực 
điểm trong cuộc sụp đổ lớn nhat cho tới nay, đó là sự sup dó của Continental 
Illinois National Bank пат 1984, lúc đó là một trong số 10 ngàn hàng lớn nhất, 
nước Mỹ. Không may, vấn đẻ các vụ vỡ nợ ngân hàng này đã không mất đi. Từ 
năm 1985, các vụ vỡ nợ ngân hàng đang diễn ra với mức trên 100 vu mỗi пат, 
với mức đỉnh là 206 vụ nam 1984, số lượng lớn nhất trong nửa thế ky qua. 

Có hai phương pháp chủ yếu mà FDIC dùng để xử lý một ngân hàng vỡ nợ. 
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Phương pháp thứ nhất, được gọi là “phương pháp thanh toán hết" FDIC cho 
phép ngân hàng đó vỡ nợ và thanh toán hết cho các món tiền gửi tối đa tới 
100.000 đòla (bằng tiền vốn thu të phí bảo hiểm do những ngân hàng đã mua bảo 
hiểm FDIC trả). Rồi sau khi ngân hàng này được thanh lý, FDIC ngôi lại với 
những chủ nợ khác của ngân hàng này và nhận phần thanh toán của mình trong 
số tin thanh lý các tài sản có của ngân hàng vỡ nợ đó. Nói chúng, khi áp dụng, 
“phương pháp thanh toán hết" những người có các món gửi vượt quá giới hạn 
100.000 &01а, nhàn lại trên 90 xu cho môi một đồla tiền gửi, tuy rằng quá trình 
này có thể mất một vài năm mới hoàn thành. Phương pháp thanh toán hết là 
phương pháp ít được dùng nhất cho những món tiền gửi có bảo đảm của một 
ngân hàng vỡ nợ, Tuy nhiên, nó được dùng khi Penn Square Bank of Oklahoma, 
một ngân hàng cỡ trung bình vỡ nợ vào tháng 7 пат 1982 lúc ấy nhiễu trong số 
những món cho vay của ngân hàng này đã trở nën tôi tệ. 

Theo phương pháp thứ hai, được gọi là "phương pháp mua và nấm quyền 
kiểm soát", FDIC tổ chức lại ngân hàng này, nói chung bằng cách tìm một người 
chung phản sàn lòng hợp nhất, người này nhận gánh lấy tất cả những món tiền 
gửi của ngân hàng không trả được nợ này do đó không ai trong số những người 
gửi tiên này bị mất một xu. FDIC có thể giúp người chung phần hợp nhất này 
bằng cách cung cấp cho người đó những món cho vay trợ cấp hoặc bằng cách mua 
một số trong những món cho vay yếu kém hơn của ngân hàng vỡ nợ đó. Kết quả 
thực của phương pháp mua và năm quyển kiểm soát là ở chó FDIC đã bảo đảm 
tất cả các món tiên gửi, chứ không chỉ những món dưới 100.000 đôla. Phương 
pháp mua và nắm quyển kiểm soát là phương thức phổ biến nhất của FDIC để 
giải quyết một ngân hàng bị vỡ nợ, đặc biệt khi ngân hàng này là loại lớn và 
FDIC sợ rằng những tón thất của người gửi tiền có thể khuyến khích những vụ 
phá sản kinh doanh và các vụ vỡ nợ ngán hàng khác. 


Quỹ bảo hiểm ngân hàng của FDIC có dú lớn không ? 

Quy bảo hiểm ngân hàng добі 10 tỷ đòla này (số liệu 1990) được tạo ra nhờ 
thu phí bảo hiểm 23 xu cho mỗi trăm đó]a tiền gửi môi năm. (Hiện Quốc hội đang 
xem xét để nghị tăng mạnh số vốn có thể có được cho FDIC). Khi so sánh với tổng 
số các món tiên gửi có đóng bảo hiểm 2 ngàn tỷ đòla, thì số tiên quỹ đưới 10 tỷ 
đôla sẵn có cho FDIC là quá nhỏ. Rõ ràng nếu một số lớn các ngân hàng vỡ nợ 
củng một lúc, FDIC sẽ không thể thanh toán hết cho tất cả những người gửi tiền 
có bảo hiểm. Liệu tất cả chúng ta có phải rút tiên của chúng ta khỏi các ngân 
hàng và giấu chúng vào tủ của chúng ta ? Nếu số tiền gửi có bảo hiểm lớn hơn 
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200 lån so với quỹ bảo hiểm của FDIC, thì vì sao công chúng tin tưởng rằng các 
món ёп gửi lên đến 100.000 đôla là an toàn. Câu trả lời là ở chỗ công chúng hiểu 
rằng FDIC được hỗ trợ ngầm của Fed và của Kho bạc Mỹ, cả hai tổ chức này có 
những nguồn tiên để đối phó với những vụ vỡ nợ ngân hàng lan rộng. Trong 
trường hợp Continental Illinois, Dự trữ Liên bang cho ngân hàng gặp khó khăn 
này vay 5 tỷ đôla (đây không phải lần đầu mà Fed đã thực hiện các món cho vay 
như vậy xem Chương 19). Nhu thế, không phải là quỹ của FDIC mà chính là s 
cam kết ngăn ngửa các tổn thất của những người gửi tiền do chính phủ đưa ra 
mới 1а quan trọng đối với công chúng. 


NHỮNG HAN CHẾ ĐỐI VỚI CÁC TÀI SÅN CÓ 
VÀ NHỮNG РОТ НОТ VỀ VỐN NGÂN HÀNG 


Oó hai chỉ phí mà một ngân hàng không phải chịu khi nó vỡ nợ và thôi kinh 
doanh. Thứ nhất, FDIC (hiểu ngảm, là những người đóng thuế) chịu chỉ phí 
thanh toán hết cho những người gửi tiên có bảo hiểm. Thú hai, các chỉ phí phải 
chịu cho những ngân hàng khác bởi vì công chúng có thể mất lòng tin vào toàn bộ 
hệ thống ngân hàng. Do ngân hàng khöng tính đến hai chỉ phí này, các chỉ phí 
xã hội khi vỡ nợ ngân hàng còn lớn hơn những chỉ phí (riêng) của ngân hàng йб. 
Кё cục là, các ngân hàng có thể nắm giữ các tài sản có có nhiều rủi ro hơn so với 
múre rủi ro tối ưu xét về phương diện xà hội. Các tài sản rủi ro có thể mang lại cho 
ngân hàng thu nhập cao hơn khi chúng cho kết quả ; và nếu chúng không có kết 
quả và ngân hàng này vỡ nợ, thì ngân hàng này không phải chịu hết mọi chỉ phí 
của vụ vỡ nợ đó (các chỉ phí được FDIC và các ngan hàng khác chia sẻ). Dé ngăn 
ngia các ngân hàng nắm giữ những tài sản có có quá nhiều rủi ro, các cơ quan 
điều hành hạn chế những tài sản có có rủi ro của họ, ví du, các ngân hàng thương 
mại không được phép giù cổ phiếu. Ngoài ra (như chúng ta đã từng thấy) nếu 
một nhân viên kiểm tra ngân hàng tín rằng những tài sản có của một ngân hàng 
là quá rủi ro, thì nhân viên đó có thể đòi hài ngân hàng này bán chúng đi. 

Do các chỉ phí của việc vỡ nợ ngân hàng không phải hoàn toàn do các ngân 
hàng gánh vác, các ngân hàng cũng có thể không sản lòng duy trì vốn ngân hàng 
đầy đủ. Để hiểu vì sao, trước hết chúng ta phải hiểu vì sao vốn ngân hàng là 
quan trọng. Như bạn có thể nhớ lại, vốn ngân hàng là số tiền nhờ đó những tài 
sản có của một ngân hàng vượt quá những tài sản nợ của nó. Vốn ngân hàng 
được ngân hàng giữ như mót cái đệm phòng ngửa sự sụt mạnh tạm thời giá trị 
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của nhứng tài sàn có, nếu không có cái đệm ấy thi có thể khiến ngân hàng này vỡ 
nợ và không kinh doanh được nửa. Ví dụ, nếu vốn của một ngân hàng là 10% tài 
sản có của nó, thì ngay nếu ngân hàng trải qua các vụ vỡ nợ đối với những món 
tián cho vay của nó, làm cho giá trị tài sản có cửa nó bị giảm mất 5%, ngân hàng 
này vẫn có khả năng duy trì kinh doanh. Một ngân hàng cũng duy trì vốn ngân 
hàng để làm yên lòng những khách hàng vay tiên và những người gửi tiền rằng 
nó khó có thể vỡ nợ. Ngân hàng này như vậy có thể thu được nhiều vốn hơn từ 
những người gửi tiên và thực hiện được nhiều món cho vay hon’. 

Tuy nhiên, một ngân hàng khëng muốn duy trì quá nhiều vốn : ví dụ, nếu 
một ngăn hàng thu được một lợi nhuận ròng một triệu đôla đối với tổng tài sản có 
của nó 100 triệu đôÌa và có vốn ngân hàng bằng 10% tài sản có cửa nó (10 triệu. 
đôla), khi đó các cổ đông của nó sẻ thu được lợi tức 10% đối với vốn cổ phần (1 
triệu đôla/10 triệu đôla = 0,10 = 10%). Mặt khác, cũng với thu nhập này, nếu vốn. 
ngân hàng là 5% tổng tài sản có của nó (5 triệu đôla), thì lợi tức trên cổ phân sẽ 
là 20% (1 triệu đòla/5 triệu йда = 0,20 = 20%). Những người quản lý ngân hàng 
phải сап nhắc giữa phí tổn của việc có một cái đệm nhỏ hơn về vốn ngân hàng 
này đối lại các lợi tức cao hơn của vốn cổ phần mà ngân hàng nhặn được khi vốn 
ngân hàng nhỏ hơn. 

Mặc dâu một ngân hàng muốn duy trì số vốn ngân hàng nào đó, nó sẽ không 
muốn duy trì nhiều đến mức nó phải duy trì bởi vì, như chúng ta đã thấy, nó 
không phải gánh chịu toàn bộ phí tổn khi nó vỡ nợ. Sự mong muốn của các cơ 
quan điều hành ngăn ngừa các vụ vở nợ ngân hàng như vậy đã dán đến việc các 
cơ quan này định rõ các đòi hỏi tối thiểu đối với vốn ngân hàng. Số vốn ngân 
hàng tối thiểu hiện пау được quy định là 32 tổng tài sản có của ngân hàng đối 
với những ngân hàng mạnh nhất, nhưng nó tăng cao tới 6% đối với những ngân 
hàng khác. Cho tới gần đây, vốn ngân hàng tối thiểu ở Mỹ đã được định rõ bằng 
một tỷ lệ phần trăm cố định спа tổng tài sản có của ngăn hàng. Nhưng với sự 
thức tỉnh của Continental Illinois, của những bảo lánh cho vay và tiết kiệm, 
những người điều hành ở Mỹ và ở phần còn lại của thế giới, dà trở nên lo ngại 
thêm vẻ việc nắm giữ tài sản có тїї ro của các ngân hàng và về việc tăng các hoạt 
động ngoài bản quyết toán tài sản ngân hàng, những hoạt động này cúng đặt các 
ngân hàng trước rủi ro. Theo một. hiệp định giữa các quan chức ngân hàng của 
12 quốc gia công nghiệp họp dưới sự bảo trợ của Ngân hàng Thanh toán Quốc tế 


1. Trong Chương 8 chúng ta đã mô tà lý do cho sự sẵn lòng duy tri vốn của một ngân bàng bằng cách nói rằng ná 
khiến cho ngân hàng này tương hợp ý muốn. 
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(the Bank for International Settlement) tại Basle, Thụy Si, Dự trữ Liên bang, 
FDIC và Cơ quan kiểm tra tiền đã đưa thêm một đòi hỏi bổ sung về vốn trên cơ 
sở rủi ro. Trong đòi hỏi bổ sung về vốn trên cơ sở rủi ro mà các ngân hàng phải 
đáp ứng công như đòi hỏi về vốn với số phần trăm cố định, các tiêu chuẩn vốn tối 
thiểu được gắn với những hoạt động ngoài bản quyết toán tài sản ngăn hàng, ví 


BÀI ĐỌC THÊM 10.1 Toàn cảnh 


Sự liên kết tăng lên của các thị trường. 
tài chính qua các quốc gia và sự cần thiết 
làm cho lĩnh vực đây tác động này cán bằng 
đối với các ngân hàng ở các nước khác 
nhau đã dẫn đến Hiệp ước Basle tháng 6/ 
1988 để tiêu chuẩn hóa những đòi hỏi về 
vốn ngăn hàng trên phạm vi quốc tế. Mục 
đích đã được nêu ro của Hiệp ước là : (1) 
phối hợp các định nghĩa có ý nghĩa giám 
sát vè vốn, về đánh giá rủi rp, và về các 
tiêu chuẩn cho sự tương xứng về vốn qua 
các quốc gia để xúc tiến sự ổn định thế 
giới ; và (2) để liên hệ những đòi hải vè 
vốn của một ngân hàng một cách có hệ 
thống với tính chất rủi ro của các hoạt động. 
của nó, bao gồm nhiêu hình thức đối mặt 
rủi го ngoài bản quyết trán tài sản ngân 
hàng. Kế hoạch Basle được xúc tiến như 
sau : Các tài sån có và những hoạt động 
ngoài bản quyết toán tài sån ngân hàng 
được định го làm 4 loại, mỗi loại có một 
tỷ trọng khác nhau để phần ánh тпс độ 
rủi ro tín dụng của loại ấy. Loại có rủi ro 
thấp nhất mang tỷ trọng zern và hao gồm 
những khoản mục không có rủi ro vỡ nợ, 
ví du như tiền mặt và các chứng khoán 
chính phủ. Loại có mức rủi ro rất thấp tiếp 
sau có ti trọng 20% và bao gồm những tài 
sản eó với rủi ro bị vỡ nợ thấp như tiễn gửi 
giữa các ngân hàng, những trái khoán địa 
phương hoàn toàn được hỗ шу và các chứng 
khoán do các cơ quan thuộc chính phủ phát 
hành. Logi thứ 3 có tỉ trọng 50%, bao gồm 
các trái khoán có nhiều rủi ro hưn và các 


Kế hoạch BASLE cho những đòi hỏi vốn trên cơ sử rúi ro 


món vay thế chấp mua nhà ở. Loại rủi ra 
cuối cùng có tl trọng tối da 100%, bao gôm 
các chứng khoán và các món cho vay còn 
1. Các hoạt động ngoài bản quyết toán 
tài sản ngân hàng được xử lý theo một cách 
tương tự bằng cách trước hết ấn định cho 
mỗi hoạt động một "loại tín đụng tương 
đương” phân ánh rủi ro tín đụng của hoạt 
động ấy. Ví dụ, một thư tín đụng dự phòng 
hỗ trợ một thương phiếu của khách hàng 
được ấn định là loại rủi ro cao nhất và có 
tỉ rong 100% vì nó đặt ngân hàng đó trước 
cùng một rủi ro như mội món cho vay ưực 
tiếp cho khách hàng này. 

Một khi tất cả các tài sản có tà các hoạt 
động ngoài bản quyết toán tài sẵn của một 
ngân hàng đã được ấn định thuộc mỗi ai 
rủi ro, các tài sản сб và các khoản muc 
ngoài bản quyết toán tài sản này, mỗi thứ 
được xác định bởi một tỉ trọng rủi ro thích 
hợp (0.20,5 hoặc 100%) được phụ thêm 
vào để tính toán tổng tài sân có được hiệu 
chỉnh đúng thea rủi ro. Ngân hàng đó phải 
ба mãn 2 đòi hỏi về vốn : Nó phải có 
vốn nòng cốt (vốn này lương ứng với vốn 
cổ phần của cố đông) ít nhất là bằng 4% 
tổng tài sàn có được hiệu chỉnh đúng theo 
rủi ro và có tổng vốn (vốn này айт vốn cổ 
phần cộng các khoản tiên dự trữ phong mất 
tiên cho vay và các công cụ vay nợ khác) 
là 8% tổng tài sản có được hiệu chỉnh đúng 
theo rủi ro. 
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dụ như đổi chéo lãi suất, tình trạng mua bán trong thị trường tài chính ky hạn 
và thị trường chọn lựa. Bài đọc thêm 10.1 phác ra cấu trúc của những đòi hỏi về 
nguồn vốn này một cách chí tiết hơn. 


CẤU TRÚC CỦA CÔNG NGHIỆP NGÂN HÀNG 
THƯƠNG MẠI 


Có khoảng 12.000 ngân hàng thương mại ở Mỹ, nhiều hơn rất nhiều so với ở 
bất kỳ nước nào khác trên thế giới (xem Bài đọc thêm 10.2). Như Bảng 10.1 cho 
thấy, chúng ta có một con số rất lớn ngân hàng nhỏ. Khoảng 30% số các ngân 
hàng có đưới 25 triệu đôÏa tài sản có. Sự phân bố tầm cỡ ngân hàng ở Canada và 
ở Liên hiệp Vương Quốc Anh tiêu biểu hơn nhiều, tại các nơi đó 5 hoặc một vải 
ngân hàng ngự trị ngành công nghiệp này. Ngược lại, 10 ngân hàng thương mại 
lớn nhất nước Mỹ (liệt kê ở Bảng 10.2) nắm giữ dưới 30% tài sản có trong công 
nghiệp của họ. 


Bång 10.1. Sự phần bố về tâm cử 
báo hiểm, cuối 


bàng thương mại vé 


Cỡ tài sản có Só ngân hàng “ xố ngắn hàng % tài sẵn có 
Dưới 25 triệu đôla 3747 1.7 
25 - 5Ú triệu dôla 3236 3,6 
50 - 100 triệu dòla 2745 5.8 
100 - 500 triệu Юа 2371 14.0 
500- 1 ti Jôla 236 49 
1 tỉ - 10 tỉ dôla 334 32.0 
hơn 10 ti dòla + 38.0 


Phản lớn những ngành công nghiệp ở Mỹ có số hãng ít hơn nhiễu so với 
ngành cóng nghiệp ngân hàng thương mại, một cách điển hình, các hãng lớn có 
xu hướng ngự trị các ngành cóng nghiệp đó ở một phạm vi lớn hơn so với trong 
công nghiệp ngân hàng. (Ví dụ, công nghiệp computer, do ІВМ ngự trị, һоас 
công nghiệp ôtô do General Motor ngự trị). Phải chăng con số lớn các ngân hàng 
trong công nghiệp ngàn hàng thương mại, và sự vắng bóng, ngay cả số ít бі các 
hãng ngự trị, gợi ra rằng công nghiệp ngàn hàng thương mại có tính cạnh tranh 
hơn so với các ngành công nghiệp khác ? 
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Toàn cảnh 


Cấu trúc của công nghiệp ngân hà 
thương mại ở Mỹ khác tận gốc với cấu 
trúc của công nghiệp ngân hàng các nước 
công nghiệp hóa khác. Mỹ là nước duy nhất 
không có một hệ thống ngân hùng quốc 
gia dích thực, trang đó các ngân hàng có 
các chỉ nhánh khắp nơi. Ngược lại, với các 
nước khác, nước Mỹ đã kết thúc với một 
mô hình haa trùm xộc xệch các 
tiểu bung và liên ban 


cốt 
quả là có thêm nhiều ngân hàng ở My hưn 
ở các nước công nghiệp khác. Khác với 
Mỹ, nước có khoảng 12.000 ngàn hàng 
thường mụi, mỗi nước công nghiệp khác 
có số lượng đưới một nghìn khá xa. Ví dụ, 
Nhật có khoảng 150 ngân hàng thương 
mai - đúng t% số lượng ở Mỹ tuy rằng 
nên kinh tế và dân số bằng một nửa của 
nước Mỹ. 


So sánh về cấu trúc ngân hàng Mỹ và nước ngoài 


Mặt kết quá của các điều khoán 
hạn chế đối với việc må chỉ nhánh ngân 
hàng ở Mỹ là ở chỗ các ngân hàng của Mỹ 
nhỏ йот ngân hàng ở các nước khác, Chỉ 
Có một ngân hàng Mỹ, Citicorp, Tà xếp vào 
hàng 10 ngân hàng lứn nhất thế giới, và 
ngân hàng lớn thứ 2 ở Mỹ, Bank America 
chưa được xếp vào бап sách 25 ngân hàng 
lớn của thế 


độc đáo củi cấu trúc hoạt 
9 Mỹ sẽ nổi lên khác biệt 
nét him so với phần còn lại của 
thế giới khi châu Âu đẩy manh sự hợp nhất 
kinh tế nâm 1992, Bất đầu г ùy I tháng 
giệng nim 1993, tất cả các ngân hàng có 
giấy phép trong các nước thuộc Cộng đồng, 
kinh tế châu Âu (С) sẽ có thể tự do cung 

cấp các dịch vụ toàn điện vẻ hoạt dộng 
ngân hàng ở bất kỳ một nước khác thuộc 
ERC. Kết quả sẽ là mòt hệ thống ngân hùng 
châu Âu rộng lớn ; với những ngân hàng 
châu Âu thậm chí còn lớn hơn. 


Bảng f2. Ngân hàng 


Mỹ lứa nhất, endi nâm 1990 


% của tổng 


Tài sản có 


Ngân hàng (tỉ айра) ngân hàng. 

thương mại 
1. Ciucorp. New York 217 64 
2. Bunk America Corp., San Irancisco 1H 343 
3. Chase Manhattan Corp.. New York 98 29 
4. J.P Morgan & Cn., New York 93 27 
5. Security Pacilie Corp., Los Angeles RS 25 
6. Chemical Bank Corp., New York 73 22 
7. МСМВ Corp., Chariotte, М.С. 65 1,9 
8. Bankers ‘Trust Corp., New York 64 19 
9. Manufacturers Hanover, New York 62 L8 
10. Wells Гаел & Co., San Í rancisco 56 17 
TỔNG CỘNG 924 273 
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Quy định vè mé chỉ nhánh và Đạo luật McFadden 


Sự hiện điện của rất nhiều các ngân hàng thương mại ở M$ phản ảnh các quy 
định hạn chế khả năng của các tổ chức tài chính này mở các chỉ nhánh (các văn 
phòng phụ thực hiện các hoạt động ngăn hàng). Mỗi tiểu bang có các quy định 
riêng của mình về kiểu loại và số lượng các chỉ nhánh mà một ngăn hàng có thể 
mở. Ví dụ các quy định ở ven bờ phía đông và phía tày có xu hướng cho phép các 
ngân hàng mó các chỉ nhánh khắp nơi trên tiểu bang của họ, trong khi đó ở phần 
giữa đất nước, các quy định về việc lập chỉ nhánh có tính chất hạn chế hơn tuy 
rằng các cơ sở ngân hàng có giới hạn thường được phép mở. Đạo luật McFadden 
năm 1927, đã được nhám để đặt các ngân hàng quốc gia và các ngân hàng tiểu 
bang vào một chỗ đứng ngang bàng, thực tế đã cấm các ngân hàng khóng được 
mở các chỉ nhánh ngang qua các biên giới tiểu bang và đã buộc các ngân hàng 
quốc gia tuàn theo các quy định vẻ việc mở chỉ nhánh trong những tiểu bang mà 
nó đóng trụ sở. 

Kết quả của Đạo luặt McFadden và các quy định tiểu bang vẻ việc mở chỉ 
nhánh là ở chỗ nhiều ngăn hàng nhỏ giù vững sự tồn tại của mình, do việc một, 
ngăn hàng lớn có khả năng loại bô các ngăn hàng đó ra khỏi hoạt động kinh 
doanh thường bị hạn chế không được mở một chỉ nhánh ở gần đó. Các người ủng 
hộ nhứng quy định tiểu bang hạn chế việc mở chí nhánh ngân hàng nói rằng các 
quy định này nuôi dưỡng sự cạnh tranh bằng cách git cho có nhiều ngân hàng 
đến như thế trong kinh doanh. Nhưng sự tổn tại một số lớn các ngăn hàng ở Mỹ 
phải được coi như sự chỉ báo về thiếu cạnh tranh - chứ không phải sự có mặt của 
một sự cạnh tranh mạnh mẽ. Các ngân hàng kém hiệu năng có thể duy trì được 
kinh doanh bởi vì các khách hàng của họ không tìm được một chỉ nhánh thuận 
tiện tại địa phương của một ngân hàng khác ở đấy họ có thể thực hiện công việc 
kinh doanh của họ. 

Đạo luật McFadden và các quy định tiểu bang về việc mở chỉ nhánh ngân 
hàng phải được coi là một trong những sức mạnh chống cạnh tranh mạnh nhất. 
trong công nghiệp ngân hàng thương mại. Vì cạnh tranh là có lợi cho xã hội, vậy 
tại sao lại có các quy định hạn chế việc mở chi nhánh ngân hàng ở My? Cách giải 
thích đơn giản nhất là ở chỗ công chúng Mỹ trong quá trình lịch sứ dá không ưa 
các ngăn hàng lớn. Các tiểu bang với những quy định hạn chế nhất đối với việc 
mở chi nhánh là những tiểu bang mà ở đó cảm nghĩ chống ngân hàng kiểu dân 
túy là mạnh nhất trong thế kỷ 19 (Trong các tiểu bang này thường có số đông 
dàn chúng làm nghề nông, mà các quan hệ của họ với các ngân hàng cứ định kỳ 
lại trở nên gay go dú đội mỗi khi các ngân hàng tuyên bố tịch thu tài sản để thế 
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nợ đối với những nông gia không thể thanh toán nợ của họ). Hậu quả của những 
sự kiện chính trị thế kỷ 19 đưa đến những điều hạn chế mở các chi nhánh ngân 
hàng, do đó đã tạo cho một hệ thống ngân hàng có một số lượng các ngân hàng 
nhỏ không bình thường. 


Sự suy giảm các điều qui định hạn chế mở chỉ nhánh ngân hàng 

Một дас điểm quan trọng của công nghiệp ngân hàng này là ở chỗ sự cạnh 
tranh có thể bị kiềm chế bằng quy định nhưng không hoàn toàn bị bóp chết. 
Trong Chương 13 chúng ta sẽ thảo luận việc tìm kiếm lợi nhuận của các ngân 
hàng dà dẫn đến sự đổi mới tài chính đi men theo các quy định hạn chế như thế 
nào. Trong chương này, chúng ta sẽ bàn về 2 ví dụ mới đây về sức mạnh cạnh 
tranh đã làm suy yếu tác động của những quy định hạn chế mở chí nhánh ngân 
hàng : sự nổi lên của các công ty nắm giữ ngân hàng và sự phát triển của các cơ 
sở ngân hàng điện tử. 


Các công ty nắm giữ ngân hàng. Một công ty nắm giữ là một, công ty sở 
huu một vài công ty khác nhau. Hình thức sở hữu công ty này có những thuận lợi 
quan trọng cho các ngân hàng trong đó : (1) cho phép các ngân hàng phá vỡ các 
quy định hạn chế mở chỉ nhánh, bởi vì công ty nắm giù này có thể sở hứu quyền 
kiểm soát một vài ngân hàng dù là việc mó chỉ nhánh không được phép ; (2) một 
công ty nám giữ ngân hàng có thể thực hiện những hoạt động khác so với hoạt 
động ngân hàng, ví dụ như cung cấp tư vấn đầu tư, các dịch vụ truyền và xử lý 
số liệu, địch vụ cho thuê và thẻ tín dụng, phục vụ cho vay ở các tiểu bang khác 
у.м, ; vá (3) công ty nấm giữ có thể phát hành thương phiếu cho phép ngân hàng 
đó với tới các nguồn vốn không phải là tiền gửi. 

Các công ty nắm giứ ngân hàng bị hạn chế sở hữu các doanh nghiệp có "liên 
hệ chặt chẽ đến ngân hàng”. Các hoạt động được phép, được quy định bởi Quy 
định Dự trú Liên bang, bao gồm những hoạt động được nói ở đây cũng như các 
hoạt động khác - từ việc cung cấp các dịch vụ qua thư tới việc đánh giá bất động 
sản, Trong quá khứ, Fed và điều luật do Quốc hội thông qua йа cấm các công ty 
nắm giứ ngân hàng không được thực hiện các hoạt động như môi giới bất động 
sản, bảo hiểm, điêu hành một cơ quan du lịch, tư vấn quần lý chung. Tuy nhiên, 
trong việc tìm kiếm liên tục lợi nhuận, các công ty nắm giữ ngân hàng lâu nay 
đang tìm cách đi vòng quanh các quy định này và đang bước vào những kinh 
doanh trước đây bị cấm. Thực vậy, kho bạc Mỹ đã đẻ nghị trên thực tế các ngân 
hàng được phép di vào kinh doanh bảo hiểm, quỹ tương trợ, chứng khoán bằng 
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cách liên kết với các hãng thực hiện các hoạt động này theo một cấu trúc công ty 
nám рії (xem Chương 11). 

Đáng chú ý là, nhiều tiểu bang nay đang cho phép các công ty nắm giù ngân 
hàng đặt trụ sở chính ở các tiểu bang khác được mua các ngân hàng trong tiểu 
bang của họ. Ngoài ra, từ năm 1982, các ngân hàng được phép mua các ngân 
hàng ở ngoài tiểu bang đang vỡ nợ, như Citicorp và Chase Manhattan đã làm. 
Kết quả là những hạn chế của Điều luật McFadden vẻ mở chỉ nhánh không còn. 
ngăn chân các công ty này trong việc cung cấp các dịch vụ ngân hàng những tiểu 
bang khác. Ngoài ra các cóng ty nắm giù ngân hàng đã mở những ngân hàng có 
dich vụ hạn chế, chúng khóng thực hiện cho vay thương mại hoặc nếu cho vay 
như vậy thì không nhận tiền gửi, Các ngân hàng loại này được gọi là các ngân 
hàng phi ngân hàng, chúng thường không là đối tượng của các quy định về 
việc mở chỉ nhánh, до vậy cho phép các công ty nấm giù ngán hàng mở chỉ 
nhánh qua biên giới các tiểu bang một cách có kết quả. Tuy nhiên, luật vẻ hoạt, 
động ngân hàng được thóng qua năm 1987 dá tạm đình chỉ hoạt động đối với các 
ngân hàng phi ngân hàng mới. Để đáp ứng sự suy yếu nói trén của những điều 
hạn chế về việc mở chỉ nhánh qua biên giới tiểu bang, nay háu hết các tiểu bang 
đều cho phép được mở chỉ nhánh giứa các tiểu bang. 

Trong 2ð năm qua, sự tăng trưởng của các công ty nắm giữ ngân hàng là 
mạnh mê. Hiện пау đa số các ngân hàng lớn là đo các công ty nám giù ngân hàng 
sở ћу (ví du như Citibank, Chase Manhattan, Bank of America, First National 
Bank of Chicago, và Mellon Bank), và trên 90% tiền gửi ngàn hàng thương mại 
được giữ trong các ngân hàng do các công ty nám рії ngân hàng só hứu. 


Cúc cơ só ngán hàng điện tứ, Nhờ sự kỳ diệu của kỹ thuật computer hiện 
đại, khách hàng của ngân hàng nay có thể nhận được các dịch vụ ngân hàng que 
những thiết bị ngoại vi computer không phải đật trong một ngân hàng hoặc ở 
một trong các chỉ nhánh của nó. Các cơ quan điều hành và các tòa án trong hầu 
hết các tiểu bang да xác định rằng nếu một cơ sở ngân hàng điện tử được một. 
ngân hàng sở hữu, thì nó được coi là môt chỉ nhánh của ngân hàng đó và là đối 
tượng của các quy định vẻ việc mở chỉ nhánh của một tiểu bang. Tuy nhiên, các 
tiểu bang nói chung có những dièu khoản đặc biệt cho phép thiết lập rộng rãi 
hơn các cơ sờ ngân hàng điện tử so với sự cho phép thiết lập cái được gọi là những 
chỉ nhánh "gạch và vữa" (những chỉ nhánh truyền thống), 

Một phát triển ở trình độ cao là việc sử đụng các cơ sở ngăn hàng điện tử cộng 
tác thạm chí vượt qua các biên giới tiểu bang. Chừng nào một cơ sở còn chưa 
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thuộc sở hữu của một ngân hàng hoặc là một cơ sở được ngân hàng thuê, mà nó 
được thanh toán tiền với tư cách tiên lệ phí giao dịch, thì nó không bị coi là một 
chỉ nhánh ngân hàng và vì thế không bị các quy định về mở chỉ nhánh chỉ phối. 
Vì các cơ sở này giúp các ngân hàng có thể mở rộng thị trường của họ, nhiều cơ 
sở hợp tác như thế đã được thiết lập, một số có tám hoạt động quốc gia. Do hoạt 
động ngân hàng điện tử trở nên thịnh hành trong tương lai, Đạo luật McFadden 
và các quy định về mở chì nhánh của các tiểu bang sê giảm hiệu lực trong việc 
сап trở sự cạnh tranh trong công nghiệp ngàn hàng. Thực vậy, Đạo luật McFadden 
không bao lâu nứa sẽ là một văn bản vô tác dụng, Kho bạc Mỹ dà đề nghị rằng 
Quốc hội nên hủy bỏ hoàn toàn các hạn chế mở chỉ nhánh qua biên giới tiểu 
bang. 


CÔNG NGHIỆP TIẾT KIỆM : SỰ ĐIỀU HÀNH VÀ CẤU TRÚC 


Không có gì đáng ngạc nhiên trong việc điều hành và cấu trúc của công nghiệp 
tiết kiệm (các công ty biết kiệm và cho vay; các ngân hàng tiết kiệm tương trợ, các 
Tiên hiệp tín dụng) đi song song gần gửi với việc điều hành và cấu trúc của công 
nghiệp ngân hàng thương mại. 


Các công ty tiết kiệm và cho vay 

Giống như hệ thống hoạt động ngắn hàng kép cho các ngân hàng thương mại, 
các Hiệp hội tiết kiệm và cho vay (8 & L) có thể là loại do chính phủ liên bang 
trao đặc quyên hoặc do tiểu bang trao дас quyên. Dù được trao đạc quyên, liên 
bang hay tiểu bang hầu hết các Š & L là thành viên của Hội đảng ngân hàng cho 
vay mua nhà của liên bang (FHLBS) FHLBS được thành lập năm 1932, hoạt. 
động theo kiểu như hệ thống Dự trừ Liên bang. Nó có 12 ngân hàng cho vay mua 
nhà liên bang khu vực, các ngân hàng khu vực này do Cơ quan Giám sát tiết. 
kiệm giám sát. 

Việc bảo hiểm tiền gửi liên bang (tối đa tới 100.000 đôla tiền gửi) cho các S & 
L do Quỹ bảo hiểm công ty tiết kiệm đảm nhiệm, quỹ này là một cơ quan thuộc 
FDIC. Cơ quan giám sát tiết kiệm điều hành các S & L - được bảo hiểm liên bang 
bằng cách quy định các đòi hôi vẻ vốn đầu tư tối thiểu, và đòi hỏi các báo cáo định 
ky và bằng cách kiểm tra các S & L. Nó là cơ quan trao дас quyền cho các S & L, 
nó cũng có quyền phê đuyệt việc hợp nhất và đặt ra các quy tác mó chí nhánh cho 
các 8 & L này. 
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Các quy định về việc mở chi nhánh áp dụng cho các S & L có tính chất tự do 
hơn so với việc áp dụng cho các ngân hàng thương mại : Hầu hết các tiểu bang 
cho phép mở chỉ nhánh và từ năm 1980 các S & L được đặc quyền һёп bang cho 
phép mở chỉ nhánh trên phạm vi tiểu bang tại tất cả các tiểu bang. Từ năm 1981, 
việc hợp nhất các S & L đang gặp khó khăn tài chính cúng đã được phép tiến 
hành qua các biên giới tiểu bang, và việc mở chỉ nhánh 8 & L trên phạm vi quốc 
gia có thể sớm trở thành phổ biến. Một kết quả do các quy định ít chặt chẽ đối với 
việc mở chỉ nhánh 8 & L mang lại là ở chỗ ti lệ phần trăm các Š & L với tài sản 
có ở mức đưới 2ð triệu dóla (10%) nhỏ hơn tỉ lệ phần trăm các ngân hàng thương 
mại với tài sản có ở mức dưới 25 triệu đóla (30%). 

Hội đồng ngân hàng cho vay mua nhà của liên bang, giống như Fed, cho các 
thành viên của hệ thống đó vay tiên (FHLBS phát hành trái khoán để thu vốn 
dùng vào mục đích này). Tuy nhiên, khác với các món cho vay chiết khấu của 
Fed - phải hoàn trả một cách nhanh chóng - còn các món tiền vay của FHLBS 
được hoàn trả qua những khoảng thời gian dài. Ngoài ra, lãi suất, của các món 
cho vay này thu từ các S & L thường thấp hơn các lãi suất mà các S & L phải 
thanh toán khi họ vay trên thị trường tự do. Nhờ vậy, chương trình cho vay của 
FHLBS mang lại một khoản tièn trợ cấp cho công nghiệp tiết kiệm và cho vay 
(cũng có thể hiểu là cho công nghiệp nhà ở, bởi vì hầu hết các món cho vay của 
các Š & L là các món vay thế chấp mua nhà ở). 


Các ngân hàng tiết kiệm tương trợ 

Trong số trên đưới 500 ngân hàng tiết kiệm tương trợ, khoảng một nửa là loại 
được các tiểu bang trao đặc quyền. Tuy các ngân hàng tiết kiệm tương trợ chủ 
yếu do các tiểu bang nơi họ đạt trụ sở điều hành, một phần lớn trong số này được 
FDIC bảo hiểm tiên gửi, tối đa lên đến giới hạn 100.000 đòla, các ngân hàng này 
cũng chịu sự chỉ phối của nhiều quy định của FDIC áp dụng cho các ngân hàng 
được tiểu bang trao đặc quyên. Theo thông lệ tiền gửi ở các ngân hàng tiết kiệm 
tương trợ nếu không được FDIC bảo hiểm, thì tiên gửi ấy do các quỹ bảo hiểm 
tiểu bang bảo hiểm. 

Các quy định về việc mở chí nhánh đối với các ngân hàng tiết kiệm tương trợ 
đo các tiểu bang nơi họ hoạt động xác định. Vì các quy định này không quá chặt 
chẽ, có rất ít ngân hàng tiết kiệm tương trợ với tài sản có ít hơn 25 triệu đôla. 


Các liên hiệp tín dụng 


Các liên hiệp tín dụng là các tổ chức hợp tác cho vay nhỏ được tổ chức xung 
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quanh một nhóm đặc biệt (các thành viên của liên hiệp hoặc các người làm thuê 
của một hãng riêng biệt). Họ được chính phủ liên bang hoặc các tiểu bang trao 
đặc quyền, nhưng quá nửa trong số họ được liên bang trao đặc quyền. Cơ quan 
quản trị các liên hiệp tín dụng quốc gia (NCUA) trao đạc quyền liên bang và điều 
hành các liên hiệp tín dụng được liên bang trao đạc quyên bằng cách quy định 
các bắt buộc vốn tối thiểu, bắt buộc các oáo cáo định kỳ và kiểm tra các liên hiệp 
tín dụng. Bảo hiểm tiên gửi liên bang (lên tới giới hạn 100.000 đòla) cho các liên 
hiệp tín dụng dù do liên bang hoặc do tiểu bang trao đặc quyển đều do quy bảo 
hiểm cá phản liên hiệp tín dụng quốc gia (NCUSIF) thực hiện, Vì phần lớn tiền 
cho vay của liên hiệp tín dụng là các món vay tiêu dùng với các hạn kỳ thanh 
toán khá ngán, chúng không phải chịu những khó khăn tải chính gần đây của 
các 8 & L và các ngàn hàng tiết kiệm tương trợ. 

Do các thành viên của họ chia phần một trái khoán chung, các liên hiệp tín 
dụng nói chung khá nhỏ hầu hết nám git không tới 10 triệu dóla tài sản со” 
Thường các cổ đông của một liên hiệp tín dụng phân tán trên nhiều tiểu bang, 
một số thậm chí còn ở các nơi khác trên thế giới, do đó các liên hiệp tín dụng do 
liên bang trao đặc quyền được phép тд chỉ nhánh cho các biên giới tiểu bang và 
tới các nước khác. Ví dụ : Liên hiệp tín dụng liên bang của Hải quân (The Navy 
Federal Credit Union) mà các cổ đông của nó là thành viên của lực Tượng hải 
quân Mỹ, có các chỉ nhánh trèn khắp thể giới. 


NGÂN HÀNG QUỐC TẾ 


Năm 1960 chỉ có 8 ngân hàng Mỹ cho các chỉ nhánh của họ hoạt động ở nước 
ngoài và tổng tài sản có của chúng ít hơn 4 tỷ đôla. Hiện nay trên 100 ngân hàng 
Mỹ có chí nhánh ở nước ngoài, với tài sản cớ tổng cộng vượt quá 500 tỷ đöla. Sự 
tăng trưởng kỳ diệu trong hoạt động ngân hàng quốc tế này có thể được giải 
thích bằng hai yếu tố : 

Thú nhất là sự tăng trưởng mau chóng về тач dịch quốc tế và về các công ty 
liên quốc gia (phạm vi thế giới) xảy ra tử nam 1960. Khi các hãng kinh doanh Mỹ 
hoạt động ở nước ngoài, họ cần đến các địch vụ hoạt động ngân hàng ở các nước, 


(2) Do các liên hiệp tín dụng được gần với một ngành công nghiệt hoặc một công ty riang biệt. chúng dễ có thể vớ 
nợ. ví đụ khi mội số lớn người làm thuê trung ngành công nghiệp hay công ty đó hi giản việc và có khó khán 
trong việc đòi hỏi la; các món tiên cho vay của họ. Các thay đổi vè điều hành v 
đụng riêng biết được phục vụ một nhóm dân chung khác nhau nhiêu hưu, và điều này có thể giám cóc vu vớ nơi 
của các liên hiệp un dụng rong tương lai. 


đây cho nhp các liên hipun 
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Тау các hãng này có thể sử đụng các ngân hàng nước ngoài, nhiều trong số họ ưu. 
tiên hoạt động kinh doanh với các ngan hàng Mỹ với họ, các hãng này thiết lập 
mối quan hệ 1ай đài và họ hiểu các khách hàng doanh nghiệp Mỹ và các phương 
cách làm ăn của các khách hàng này. Do mậu dịch quốc tế đã tăng lên, hoạt động 
ngân hàng quốc tế củng đã tăng lên với nó. 

Thứ hai, các ngân hàng Mỹ muốn bòn rút cái kho lớn các món tiên gửi дий 
danh nghĩa đồng dóla rất lớn ở các nước ngoài như Eurodollars. Dé hiểu cấu trúc 
của hoạt động ngân hàng Mỹ ở nước ngoài, trước hết chúng ta hãy xem xét thị 
trường EurodolÌars, một nguồn thúc đẩy sự tăng trưởng quan trọng đối với hoạt 
động ngân hàng quốc tế. 


Thị trường Eurodollars 


Eurodollars được tạo ra khi tiền gửi trong các tài khoản ở Mỹ được chuyển tới 
một ngân hàng ở bén ngoài nước Mỹ và được giữ ở dạng các đồng dóla. Vĩ du, 
nếu Rolls Royce Corporation gửi một séc một triệu да, được phát theo một tài 
khoản ở một ngân hàng Mỹ vào trong ngân hàng của nó ở London - chỉ rõ rằng 
món tiên gửi được thanh toán bằng đỏng đôÌa - một triệu đöla của Burodollars 
được thiết lập. Trên 90% tiền gửi Burodollars là tiên gửi có kỳ hạn, với hơn một. 
nửa là các giấy chứng nhận tiên gửi với kỳ hạn thanh toán 30 ngày hoặc hơn thế. 
Tổng số tiền Eurodollars đang lưu thông vượt quá 2 ngàn tỷ й01а, khiến cho thị 
trường Burodollars là một trong nhứng thị trường tài chính quan trọng nhất 


BÀI ĐỌC THỀM 10.3 Toàn cảnh 


Sự ra đời của thị trường Eurodollars 


Một trong những điều hết sức mia mai 
đối với chủ nghĩa tư bản là thị ưường Eu- 
rodollars một trong những thị trường tài 
chính quan trọng nhất được các nhà tư bàn 
sử dụng đã do Liên ХО tạo ra. Đầu những, 
năm 1950, giai đoạn cao độ của cuộc chiến 
tranh lạnh, Liên Xô đã tích lũy được một 
số lượng lớn số dư dòla giữ tại các ngã 
hàng ở Mỹ. Do người Nga sợ rằng chính 
phủ Mỹ có thể phong bế (làm tê HệU những 
tài sản này ở Mỹ, ha muốn chuyển сас 
khoăn tiên gửi này sung Âu châu, là nơi 


chúng sẽ tránh được sự tước đoạt. (Sự lo 
cơ sở khi 


sợ này không phải là không 
xem xét cuộc phong, tỏa с; 
Irăng do Mỹ thực hiện năm 1979), Tuy 
nhiên, ho vẫn muốn giữ các món tiên gửi 
này theo dollar dùng trong các giao dịch 
quốc tế của họ. Cách giải quyết vấn аё 
này là chuyển các món tin gửi này tới 
các ngân hàng cháu Аи nhưng vẫn giữ tên 
вої cho chúng là tiến gửi đôia. Khi Liên 
Xô thực hiện việc này thì Eurodollars ra 
đời. 
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trong nên kinh tế thế giới (xem Bài đọc thêm 10.3). 

Vì sao những công ty như Rolls Royce muốn giữ tiên gửi đóla bên ngoài nước 
Mỹ ? Trước hết, đông dóla là đồng tiên được dùng rộng rãi nhất trong mậu dịch 
quốc tế, do đó Rolls Royce có thể muốn có dollar để thực hiện các giao dịch quốc 
tế của mình. Thứ hai Eurodollars là món tiền gửi "ngoài khơi", tức là chúng được 
giù ở các nước không đặt chúng làm đối tượng của những quy định ví dụ như 
những đồi hỏi về dự trú hoạc các hạn chế (được gọi là những kiểm soát vốn) đối 
với những tiền gửi này từ ngoài nước họ? 

Trung tâm chủ yếu của thị trường Eurodollars là ở London, một trung tâm tài 
chính quốc tế từ hàng trăm năm nay, Eurodollars cũng được giữ bên ngoài châu 
Âu tại những nơi dành cho tiên gửi này tư thế "ngoài khơi" ví dụ Hồng Kông, 
Singapore, và Caribbean (quản đảo Bahamas và Саутап). 

Cỡ giao địch tối thiểu trong thị trường Eurodollars nói chung là một triệu 
дда, và khoảng 75% tiền gửi này do các ngân hàng nắm giữ, Rõ ràngg, bạn và tôi 
không thể trực tiếp tiếp xúc với Eurodollars. Tuy nhiên, thị trường Eurodollars 
là một nguồn vốn quan trọng cho các ngân hàng Mỹ, sự vay mượn những món 
tin này của họ vượt quá 90 tỷ đôla, Các ngân hàng Mỹ đã quyết định rằng họ có 
thể thu được lợi nhuận cao hơn bằng cách mở các chỉ nhánh do họ sở hữu ở nước 
ngoài để thu hút tiên gửi này hơn là sử dụng một trung gian và vay tất cả tiên 
gửi từ các ngân hàng nước ngoài. 


Cấu trúc của, ngân hàng Mỹ ở nước ngoài 

Các ngân hàng Mỹ có phần lớn các chỉ nhánh ở châu Mỹ La tỉnh, ở Viễn 
Đông, ở Caribbean và London. Khối lượng tài sản có lớn nhất được giữ ở các chỉ 
nhánh London vì nó là trung tâm tài chính quốc tế chủ yếu là địa điểm trung 
tăm của thị trường Eurodollars. Châu Mỹ La tinh và Viễn Đông có nhiều chí 
nhánh bởi vì sự quan trọng của màu dich Mỹ với các vùng này. Vùng Caribbean 
đã trở thành một địa điểm quan trọng cho ngân hàng quốc tế bởi vì nó là một nơi 
ẩn náu thuế má, hầu như không có việc đánh thuế hay nhứng quy định hạn chế 
nào. Hiện nay, các chi nhánh ở quản đão Bahamas và Cayman hoạt động theo 
“kiểu trong vẻ" bởi vì họ tiến hành chú yếu các hoạt động số sách kế toán và 
không cung cấp các dịch vụ ngân hàng bình thường. 


(3) Tuy hấu hết tiễn gửi "ngoài khoi" được gọi tên theo dòia, một số cũng được gọi tên theo các đồng tiền khác. Nói 
chung, tiền gứi "ngoài khơi" này được gọi là Eurocurrencivs. Vi dụ tiến gửi được gọi tên theo đồng тагк Dúc 
được git ở London, được gọi là Euromark, wong khi đó tiên gửi được gọi tên theo đồng frane Pháp được giữ ở 
London được gọi là một Eurofranc. 
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Toàn cảnh 


Cuộc khúng hoảng nợ trong thế 


Một khía cạnh quan trọng của ngân 
hàng quốc tế là các món tiễn cho vay được 
thực hiện cho các nước thuộc thế giới thứ 
ba, đặc biệt là Achentina, Brazil, và 
Mêhico. Do hậu quả của sự tăng vọt giá 
dầu trong các năm 1973-1974, các nước 
đang phát triển đã thấy các món tiểu nhập 
khẩu của họ tăng mạnh đo giá nâng lượng 
tăng lên, trong khi đó các nước OPEC đã 
thấy chính họ có những số vốn nhàn rỗi 
khống 10 do thu nhập vẻ дды mú tăng. Các 
ngăn hàng Mỹ đã đứng đầu ương việc 
"quay vòng” các vốn này ở các nước OPEC 
bằng cách nhận сас tiền рік của các nước 
OPEC và lần lượt dem cho các nước dang 
phát triển vay những tiền thu được này. 
Khác với nhữag món tiễn cho các nước 
đang phát triển vay trước đãy, lúc ấy chúng, 
được dùng cho các dv án phát triển đặc 
biệt (ví du, các hệ thống đường cao tốc và 
đập nước), các món tiên mới này thường, 
cho các chính phủ vay để thanh toán cho 
mức nhập khẩu cao hơn nói trên. 

Việc "quay vòng" vốn này điễn ra một 
cách trôi chảy cho tới cuộc suy thoái thế 
giới 1981-1982, đẫn đến việc sụt giảm 
mạnh về xuất khẩu của các nước thế giới 
thứ ba, họ đã có khó khăn trong việc đáp 
mg đủ các tiên thanh toán nợ của họ (gốc 
và lai). Khi Mêhicô gặp phải những khó 
khăn với các món tiền thanh toán nợ của 
mình vào cuối năm 1982, các ngân hàng 
nói trên và các 16 chức tài chỉnh quốc tế 
{ví dụ như Quỹ tiền tệ quốc tế) đã đứng ra 
giúp cấu trúc lại các món nợ đó, tức là, 
thay đổi các thời hạn hoàn trả và lãi suất 
của nó. Sau đó quá trình mới lại diễn га 
với hơn 40 nước thuộc thế giới thứ ba đã 
thành công đến một mức độ nhất định tror 
việc ngăn пайа các vụ уб nợ trong thế giới 
thứ ba. 


giới thứ ba 


Тат vóc của cuộc khủng hoảng nợ này 
rất lớn, trong 10 năm qua, khoảng 40 nước 
đang phát triển với 300 tỷ dóla nợ của các 
ngân hàng thương mại đã liên quan đến 
việc cấu trúc lại món nợ của ho, 

Các ngân hàng Mỹ nắm giữ hơn 100 tỷ 
đöla nợ của các nước thế giới thứ ba, phân 
lớn là các nước châu Mỹ La tỉnh, đặc biệt 
là Brazil và Mehicô (mỗi nước hơn 20 tý 
доа). Những người cho các nước thể giới 
thứ ba vay tiễn nhiều nhất bao gồm những 
ngân hàng trung tâm tiền Lệ sau đây : 
Citicorp, Manufacturers Hanover, Bank 
Amcrica, Chase Manhattan, Chemical, 
1P.Morgan, Bankers Trust và First Chi- 
cago. Năm 1982, khi sự lo sợ dâu tiên về 
cuộc vỡ nợ của thế giới thứ ha điễn га, có 
nhiều bản khoăn rằng hệ thống ngân hàng 
Mỹ có thể bị đc đọa sụp đổ bởi vì nhiều 
ngân hàng trung tâm tiền tệ đã nắm giữ 
những món nợ của thế giới thứ ba vượt xa 
vốn của họ. Tuy vậy, sau đó, hệ thống ngân 
hàng này đã vượt qua cơn sóng gió ấy. 
Được những người điều hành khuyến 
khích, các ngân hàng trung tâm tiền tệ đã 
tăng vốn ban đầu của họ từ 4,2% tài sản 
có trong năm 1981 tới hơn 7% ngày nay. 
Ngoài ra, các ngân hàng này cho tới nay 
vẫn liên tục giành thu nhập để tăng các 
khoản du гй phòng mất tiên cho vay, các 
khoản tiên này hiện tại đã vượt quá 50% 
số nợ của thế giới thứ ba nợ ho. 

Tuy cuộc khủng hoảng nợ của thế giới 
thứ ba nói trên vẫn còn đối với Mỹ. các 
mối lo sợ vë một sự sụp đổ tài chính đã 
láng di, Nhưng. ngân hàng nào đã hy vong 
tạo ra lợi nhuận lớn bằng các kinh doanh 
ngân hàng quốc tế thì phải hối tiếc vì đã 
xâm nhập vào công việc cho vay quốc tế 
này. 
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Mật cấu trúc công ty thay thế cho các ngân hàng Mỹ hoạt động nước ngoài là 
Edge Act corporation, đó là một công ty con đặc biệt chủ yếu thực hiện các 
hoạt động ngân hàng quốc tế. Cấu trúc công ty này được thiết lập theo đạo luật 
Edge năm 1919 cho phép các ngân hàng Mỹ cạnh tranh có hiệu quả hơn chống 
lai các ngân hàng nước ngoài bằng cách miễn cho Edge Act Corporation không 
chịu sự chỉ phối của một số những điều lệ hoạt động ngân hàng Mỹ, Ví dụ các ` 
công ty Edge Act được miễn không bị cấm mở chỉ nhánh qua các ranh giới tiểu 
bang ; chúng có thể có các chi nhánh trong các tiểu bang khác nhau để tạo dễ 
đàng cho việc tài trợ cho hoạt động màu dich với các nơi khác nhau trên thế giới 
- một văn phòng ở ven bờ phía tây để xử lý việc tài trợ тац dịch với Nhật Bản, và 
một văn phòng ở Miami để xử ly việc tài trợ màu dịch với cháu Mỹ la tinh, v.v.. 

Các ngân hàng Mỹ (qua những công ty nắm giữ của họ) củng có thể sở hữu 
một quyên kiểm soát trong các ngân hàng nước ngoài và trong các công ty nước 
ngoài cung cấp các dịch vụ tài chính, ví dụ như các công ty tài chính. Các hoạt. 
động quốc tế của những ngân hàng thành viên thuộc Fed, của các công ty nám 
giù ngân hàng và của các công ty Edge Act (chúng gồm hấu hết mọi hoạt động 
ngân hàng quốc tế mà các ngăn hàng Mỹ thực hiện) được điều hành bởi Quy 
định К của các Dự trù Liên bang. Trong trường hợp các công ty nắm giữ ngăn 
hàng, các hoạt động quốc tế này phải được liên hệ đến hoạt động ngân hàng môt 
cách gần gửi. 

Cuối năm 1981, cơ quan Dự trú Liên bang đã chấp thuận việc thành lập các 
cơ sở ngân hàng quốc tế (International Banking Facilities (IBE) bên trong 
nước Mỹ, chúng có thể nhận tiên gửi có Кў hạn tử những người nước ngoài, 
nhưng không bị dài hỏi về tiên dự trú hoặc bất cứ hạn chế nào vé tiền thanh toán 
lâi, IBF cũng được phép thực hiện cho vay người nước ngoài, nhưng không được 
phép cho những người cư trú trong nước vay. Các tiểu bang đã khuyến khích 
việc thiết lập các IBF bằng cách miễn thuế tiểu bang và thuế địa phương cho 
những cơ sở này. Thực chất các IBF được đối xử như các chí nhánh ở nước ngoài 
của các ngân hàng Mỹ và không phải chịu thuế cũng như sự chỉ phối của các quy 
định trong nước. Mục đích của việc thiết lập IBF là để khuyến khích các ngân 
hàng Mỹ và các ngân hàng nước ngoài tiến hành nhiều hơn nữa các kinh doanh 
hoạt động ngăn hàng ở Mỹ so với ở nước ngoài. Theo quan điểm này, ІВЕ đã là 
một thành công : Trong phạm vi hai năm, tài sản có của chúng đã tăng dàn lên 
tới 200 tỷ dóla và gần đây đã vượt quá con số пау. 
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Các ngân hàng nước ngoài ở Mỹ 

Việc tăng trưởng màu dịch quốc tế không những đã khuyến khích các ngân 
hàng Mỹ mở các văn phòng ở nước ngoài, mà còn đã khuyến khích các ngân hàng 
nước ngoài thiết lập văn phòng ở Mỹ. Hiện nay có khoảng ð00 văn phòng của các 
ngân hàng nước ngoài hoạt động ở Mỹ, và họ nắm giữ hơn 20% tổng số tài sản có 
của ngân hàng ở Mỹ, 

Các ngân hàng nước ngoài thực hiện các hoạt động ngân hàng ở Mỹ bằng 
cách cho hoạt động : (1) một văn phòng đại lý ngân hàng nước ngoài ; (2) một 
ngân hàng Mỹ với tư cách là một ngân hàng con ; hoặc (3) một chỉ nhánh của một, 
ngàn hàng nước ngoài. Một văn phòng đại lý có thé cho vay và chuyển vốn trong 
nước Mỹ, nhưng nó không thể nhận tiên gửi từ những người cư trú trong nước. 
Các văn phòng đại lý có lợi là không phải chịu sự chỉ phối của các quy định áp 
dụng cho các văn phòng ngân hàng có đây đủ dịch vụ (ví dụ như các đòi hỏi về 
bảo hiểm FDIC và các hạn chế đối với việc mở chỉ nhánh). Một ngân hàng Mỹ 
con hoàn toàn giống bất kỳ một ngân hàng Mỹ khác (ngay cả có thể có một tên 
gọi đích thực Mỹ) và bị chi phối cũng bởi những quy định áp dụng cho các ngân. 
hàng Mỹ, nhưng nó do một ngàn hàng nước ngoài sở hữu. Một chi nhánh của 
một ngân hàng nước ngoài mang tên của ngàn hàng nước ngoài đó thường là một. 
văn phòng có đủ dich vụ. Các ngàn hàng nước ngoài cũng có thể lập ra các còng 
ty Edge Act và IBF. 

Trước năm 1978, các ngân hàng nước ngoài không là đối tượng của nhiều quy 
định áp dụng cho các ngăn hàng trong nước : ví dụ họ có thể mở các chỉ nhánh 
qua các biên giới tiểu bang và không phải theo những đòi hỏi về tiên dự trữ. Tuy 
nhiên việc thông qua Đạo luật ngân hàng quốc tế năm 1978, đã đặt các ngân. 
hàng nước ngoài và các ngăn hàng trong nước vào một tư thế ngang bằng hơn, 
Nay các ngàn hàng nước ngoài có thể mở các chỉ nhánh có đủ địch vụ chỉ ở tiểu 
bang mà họ được ấn định là tiểu bang nhà của họ hoặc trong các tiêu bang cho 
phép các ngân hàng ngoài tiểu bang tham nhập. Được phép có các chi nhánh với 
các địch vụ hạn chế và các văn phòng đại lý trong bất kỳ tiểu bang khác, tuy 
nhiên các ngân hàng nước ngoài được phép có bất kỳ chi nhánh có đủ dịch vụ nào 
nếu chỉ nhánh ấy được mở trước khi ban hành Đạo luật ngân hàng quốc tế 1978. 

Việc quốc tế hóa hoạt động ngân hàng dú do các ngân hàng Mỹ йі ra nước 
ngoài hay do các ngân hàng nước ngoài đi vào nước Mỹ, đã có nghĩa rằng các thị 
trường tài chính ở mọi nơi trên thế giới đã trở thành một hệ thống thống nhất 
hơn. Kết quả là có một xu hướng ngày một táng lên nhằm vào việc phối hợp quốc 
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tế trong việc điều hành ngân hàng, một ví du về điêu đó là Hiệp định Basle năm 
1988 để tiêu chuẩn hóa những đời hỏi về vốn ngân hàng tối thiểu trong các nước 
công nghiệp hóa, đã được nói đến trước đây trong chương này. Một xu hướng 
khác là sự ngự trị ngày càng tăng lên của các ngân hàng Nhat Bản trong hoạt 
động ngân hàng quốc tế và sự sụt giảm về tỷ lệ thị trường của các ngân hàng Mỹ 
(xem Bài đọc thêm 10.5). Y nghĩa tiêm ẩn của việc hợp thành một thể thống nhất, 
về thị trường tài chính này đối với nên kinh tế của Mỹ được nghiên cứu sâu hơn 
ở Chương 21 và 22 khi chúng ta thảo luận tài chính quốc tế một cách tỉ mỉ hơn, 


BÀI ĐỌC THÊM 10.5 


Toàn cảnh 


Không phải chỉ trong các công nghiệp 
như điện tử hoặc xe hơi người Nhật đang 
vượt người Mỹ ; Họ cũng vượt nước Mỹ 
trong công nghiệp ngân hàng quốc tế. 

Tới khoảng 1984, các ngàn hàng Mỹ 
đã là những chủ thể tác động ngự trị trong 
ngân hàng quốc tế, với một tỷ lệ thị rường 
trên 25%. Tuy nhiên trong các пала 1980, 
Các ngân hàng Nhật Bàn đã tiến lên mạnh 
më : năm 1986, họ đã vượt quá đối thú 
Mỹ - tỉ lệ thị trường của họ đã tàng tới 
32%, trong khi tỉ lệ đó của các ngân hàng 
Mỹ ци giảm xuống dưới 20%. 

Người Nhật Bản lâu nay cũng đang tiến 
lên mạnh mẽ ở nước Mỹ. Gần đây các ngân 
hàng do người Nhật sở hữu có một tỷ lệ 


Các ngân hàng Nhật Bản đang tiến lên mạnh mê 


thị trường 25% của kinh doanh ngân hàng 
ở California và 15% trên cả nước Mỹ. Một 
số chủ ngân hàng dự báo rằng người Nhật 
sẽ nắm 25% toàn bộ thị trường cho vay 
thương mại Mỹ vào giữa những năm 1990, 

Nước Mỹ không cùn là số một trung 
hoat động ngân hàng. Giai doan đầu của 
những năm 1980, Citicorp và Bank 
America là hai ngân hàng đứng đầu về cỡ 
tài sản có trên thế giới. Năm 1990, 7 trong 
só 10 ngân hàng lớn nhất thế giới là ngân 
hàng Nhật Bản, với Dai-ichi Kangyo chiếm 
git vị trí số 1. Citicorp nay chỉ là mặt ngân 
hàng Mỹ giữ được vị trí Лидс 10 ngân hàng 
lớn nhất. 


Д ý 
TÓM TÀT 

1. Nước Mỹ có một hệ thống ngân hàng 
kép với các ngân hàng thương mại được các 
chính phủ tiểu bang và liên bang trao đặc 
quyền. Nhiều cơ quan cùng điều hành các 
ngân hàng thương mại, cơ quan kiểm tra tiễn, 
cơ quan Dự trợ Liên bang và các cơ quan 
tiểu bang có thẩm quyên vë ngân hàng. 

2. Việc trao đặc quyên và kiểm tra các 


ngân hàng được thực hiện do những cơ quan 
điều hành được nêu ở trên. Mục tiêu của các 
cơ quan này giữ cho hệ thống ngân hàng lành. 
manh. 

3. Bảo hiểm tiên gửi L.iên bang ngăn ngừa 
các vụ vỡ nợ ngân hàng bằng cách bảo đâm 
với những người оёх tiên rằng các món tiên 
gửi có bảo hiểm của ho là an toàn. Vai trò 
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của FDIC trong các vụ vỡ nợ ngân hàng đã 
trở nên nổi bật với số các vụ уб nợ tăng lên. 

4. Do tổn phí riêng của vỡ пу ngân hàng 
про hơn phí tổn chung cho xã hội, các ngân 
hàng có thể không đuy trì đủ vốn và có thể 
nám giữ những tài sản có quá nhiều rủi ro. 
Để ngăn ngừa việc này хау га, các điều lệ 
chỉ định rõ các đòi hồi vẻ vốn tối thiểu và 
hạn chế các ngân hàng không được nấm giữ 
một số loại tài sản có nào đó. 

5. Các quy định tiểu hang nhằm han chế 
việc mó chỉ nhánh và liêu luật McFadden 
cấm việc mở chỉ nhánh qua các Меп giới 
tiểu bang, đã dẫn đến việc có môt số lớn các 
ngân hàng thương mại nhũ. Số lượng hm các 
ngân hàng thương mai nhỏ này ở Mỹ phân 
ánh sự thiếu cạnh tranh và không phải là sự 
hiện điện của cuộc cạnh tranh mạnh mẽ. Các 
công ty nắm giữ ngân hàng và các cơ sở hpat 
động ngân hàng điện ti là những lực lượng 
quan trọng đang làm yếu di tác dụng của 
những quy định hạn chế việc m chỉ nhánh 
ngân hàng. 

6. Việc điều hành và cấu trúc của cũng 
nghiệp tiết kiệm (các công ty tiết kiệm và 
chủ vay, các ngân hàng tiết kiệm và tương 


CÂU HÔI VÀ BÀI TẬP 


#1. Cơ quan điều hành nào có nhiệm vụ 
chủ yếu đối với việc giám sát các loại ngân 
hàng thương mại sau då 

а) Các ngân hàng quốc gia. 

b) Các công ty nắm giữ ngân hàng. 

с) Các ngân hàng tiểu bang không thuộc 
Fed. 

d) Các ngàn hàng tiểu bang là thành viên 
của Fcd. 


tự và các liên hiệp tín dụng) tương đương 
gần gũi với việc diĉu hành và cấu trúc của 
công nghiệp ngân hàng thương mại. Hoat 
động tiết kiệm và cho vay tước hết được 
điều hành bởi cơ quan Giám sát tiết kiệm và 
việc bảo hiểm tiền gửi được quản lý bởi 
TDIC, Các ngân hàng tiết kiệm tương trợ do 
các tiểu bang điều hành và việc bảo hiểm 
tiền рал liên bang do FHC dám nhiệm. Các 
liên hiệp tín dụng do cơ quan quản trị liên 
hiệp tín dụng quốc gia điều hành và việc bảo. 
hiểm tiền gửi đo Quỹ báo hiểm cổ phân liên 
hiệp tín đụng quốc gia đầm nhiệm. 

7. Với sự tăng trưởng nhanh của màu dịch 
thế giới từ năm 1960, hoạt động ngân hàng 
quốc tế đã tăng trưởng một cách manh mẽ. 
Сас ngân hàng Mỹ thực Тифл nhiều hoạt động, 
ngân hàng quốc tế hằng cách mở các chỉ 
nhánh ở nước ngoài, sử hữu các lợi ích kiểm 
soát trong các ngân nước ngài. lập ra 
các công ty Edge Act và chủ hoạt động các 
cư sở ngân hàng quốc 1 (181%) đặt trụ sở ở 
Mỹ. Các ngân hàng nước ngoài hoạt động ở 
Mỹ bằng cách sở hữu một ngân bàng Mỹ 
còn hoặc bằng cách cho hoạt động các chỉ 
nhánh hoặc các văn phòng đại lý т Mỹ. 


2. пау trả tò câu sau là đúng, sai hoặc 
không rõ ràr Do các ngân hàng có thể 
làm cho một cơ quan điều hành hộc lộ rõ 
nhược điểm (thé bất lui) trước một cứ quan 
khác, các cơ quan điều hành ngân hàng ít 
kiểm soát ngân hàng. Việc thiếu kiểm 
soát này là có bại cho tiêm lực của hệ thống 
hoạt động ngân hàng” 

*3. Quá trình trao đặc quyên cha các ngân 
hàng có thể dẫn đến việc kém cạnh tranh 
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trong công nghiệp ngân hàng nhu thế nào ? 
Việc trao đặc quyển cho ngân hàng có lợi 
gì? 

4. Nếu bạn có 10.000 đôla tiến gửi ở First 
National Bank và nó vỡ nợ thì bạn thích ТІС 
dùng phương pháp thanh toán hết hay phương, 
pháp mua và nắm quyền kiểm suát để giải 
quyết vụ vỡ ng ngân hàng này ? Trả Ки của 
bạn sẽ Шау đổi thế nào nếu tiên gửi của bạn 
là một triệu 01а. 

*5. Nếu có một loạt vụ ngân hàng vỡ nợ 
như trong giai đoạn 1930 - 1933 xây ra, liệu 
FD1C có khả năng thanh toán cha tất cá 
những người gửi tiễn tại các ngân hàng vo 
nợ hay không ? Việc này 146 động đến khả 
năng ngăn ngừa các vụ ngân hàng vữ nợ của 
FDIC hay không ? 

6, Vì sao các cơ quan điều hành cần phải 
hạn chế không cho các ngân hàng nắm giữ 
một số loại tài sản сб nào đó ? 

*7. Hãy trả lời câu sau là đúng, sai, hoặc 
không rõ ràng ; "Các ngân hàng muốn duy 
trì vốn bởi vì nó có tác dụng như một cái 
„đêm để phòng sự tụt giảm цип thời giá trị tài 
sån сб, sự tụt giám này có thể Нит chủ ngân 
hàng ấy vỡ nợ. Do đó, không cán có các quy 
định khuyến khích tác ngân hàng duy tì 
vốn”, 

8. Hãy trà lời câu sau là đúng. sai, hoặc 
không rõ ràng : "Công nghiệp ngân hàng 
thương mại ở Canada kém tính cạnh tranh 
hơn so với công nghiệp ngân hàng thương 
mại ở Mỹ bởi vì ở Canada chỉ có một số rất 
ít các ngân hàng ngự trị công nghiệp này, 


trong khi đó ở Mỹ có khaảng 12.000 ngân 
hàng thương mại”. 

*9, Vì sao kỹ thuật mới dà làm cho việc 
ар đặt những hạn chế đối với việc mở chỉ 
nhánh ngân hàng trở nên khó khăn ? 

10, Vi sao số lượng các công ty nắm giữ 
ngân hàng đã tăng mạnh đến như уйу? 

*1t. Vì sao có tỉ lệ phân ưãm cuv hơn 
сас ngân hàng với tài sản có dưới 25 triệu 
dôta trong số các ngân hàng thương mai so 
só tỉ lệ phần trăm cát ngân hàng với tài sản 
có dưới 25 triệu đöla ong số các ngân hàng 
tiết kiệm và cho vay và các ngân hàng tiết 
kiệm tương trợ ? 

12. Không giống các ngân hàng thương 
mại, tác ngân hàng tiết kiệm và cho vay, 
các ngăn hàng tiết kiệm tương tro, các liên 
hiệp tín dụng không có các hạn chế đối với 
việc mở chí nhánh tại các tiểu bang khác, Vì 
sao khi ấy các liên hiệp tín dụng nói chung 
nhỏ hen các tổ chức nhận gửi (іё khác ? 

#13. Các cư quan điều hành đã tạo ra 
nhưng khuyến khích gì để thúc đẩy hvat động 
n hàng quốc tế ? Vì sao họ đã làm việc 
này? 

14. Vì san việc led chấp thuận các cơ sở 
hoat động ngân hàng quốc tế (IBT) năm 1981 
đã làm giảm công ăn siệc làm vong công 
nghiệp ngân hàng ở châu Âu. 

15. Nếu ngân hàng mà bạn ró tài khoản 
sée trong đó do những người Агар Xêút sử 
hữu, bạn có lo ngại rằng tiên sửi tủa bạn 
kém ап шап ко với nếu ngân hàng đó do 
người My sở hiu ? 


CHUONG 11 
Cuộc khủng hoảng trong điều 
hành hoạt động ngân hàng 


LỜI DẪN 


Công nghiệp ngân hàng Mỹ ở trong một trạng thái đáng tiếc. Trong những 
năm gần đây, số các vụ vỡ nợ ngân hàng thương mại điễn ra ở mức gấp hơn 10 
lần mức của giai đoạn 1945 - 1981 (xem Hình 11.1) Quỹ bảo hiểm ngân hàng 
FDIC chi tiêu nhiều hơn so với nó thu vào suốt các năm 1988, 1989, và 1990, một. 
khoản thiếu hụt chưa từng có trước đó kể tử khi FDIC khởi đầu các hoạt động 
của mình пат 1934. Thực vậy, chính quyên Bush đã trù tính rằng nếu không 
được tiếp thêm tiên mặt, quỹ bảo hiểm ngân hàng FDIC sẽ kiệt quệ vào năm 
1992. 

Tuy thế, nếu chúng ta thấy trạng thái đó của công nghiệp ngân hàng thương 
mại là đang khó khăn, nó vẫn chẳng сб nghĩa gì khi được so với tình trạng lộn 
xộn trong công nghiệp tiết kiệm và cho vay. Các tón thất trong công nghiệp này 
đã là gån tới 20 ti đôla năm 1989, và luật pháp được thông qua trong năm đó để 
báo lãnh cho công nghiệp này đang làm tổn hại cho người đóng thuế trên 100 tỉ 
dəla. Vì sao hoạt động ngân hàng ở Mỹ ở trong một tình trang lộn xón như уду? 
Ai đáng phải khiến trách vì các tón thất khó tin được trong công nghiệp tiết kiệm 
và cho vay ? Vì sao cuộc khủng hoảng trong ngân hàng đã diễn ra trong những 
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паш 1980? 

Trong chương này chúng ta së trả lời cho các câu hỏi này bằng cách xây dựng 
môt phân tích kính tế về việc điều hành hoạt động ngăn hàng và nhất là việc bảo 
hiểm tiền gửi liên bang tác động như thế nào đến thái độ cư xử của các tổ chức 
hoạt động ngân hàng. Phân tích kinh tế này sẽ giải thích không chỉ vì sao cuộc 
khủng hoảng trong công nghiệp ngân hàng đó đã хау ra, mà còn hệ thống điều 
hành nó có thể được cải tổ như thế nào để ngăn ngửa tai họa tương lai. 


BẢO HIỂM TIỀN GỬI LIÊN BANG, CHỌN LỰA ĐỐI 
NGHỊCH VÀ RỦI RO ĐẠO ĐỨC 


Trở ngại nghiễm trọng nhất của hệ thống điều hành hoạt động ngân hàng 
xuất phát từ гїї ro đạo đức, rủi ro xảy ra khi một bên tham dự vào cuộc giao 
địch có ý muốn thực hiện những hoạt động bất lợi cho bên kia. Rúi ro đạo đức là 
một đặc điểm quan trọng của dàn xếp bảo hiểm nói chung bởi vì sự tón tại của 
bảo hiểm mang lại những ý muốn mạnh hơn đối với việc mang lấy những rủi ro 
và điều đó có thể đưa đến một sự thanh toán bảo hiểm. Ví dụ : một số lái xe với 
bảo hiểm va đụng ôtô có khoản khấu trử nhỏ có thể dễ làm cho lái xe không cấn 
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Hình 11.1. Các vụ уд nợ ngàn hàng : 1934 - 1990 

Nguôn : Federal Deposit Insurance Corporation 
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. than phòng ngửa, bởi vì nếu họ đâm vào một thanh chắn, đã có công ty bảo hiểm 
thanh toán hâu hết phí tổn sửa cái xe đó. 

Ri ro đạo đức là một thuộc tính nổi bật trong các dàn xếp của chính phú để 
cung cấp bảo hiểm tiền gửi. Bởi vì những người gửi tiền có bảo hiểm biết rằng họ 
sẽ không gánh chịu tổn thất nếu một ngân hàng vỡ nợ, họ không áp đặt một ký 
luật thị trường cụ thể lên các ngân hàng bằng cách rút tiên gửi khi họ nghi ngờ 
rằng ngân hàng của họ đang mang lấy quá nhiều rủi ro. Kết cục, các ngân hàng 
có bảo hiểm gửi tiền có thể có nhiều rủi ro hơn so với trường hợp không có bảo 
hiểm. 

Một vấn đẻ nửa đối với bảo hiểm tiền gửi xảy ra là do lựa chọn đối nghịch, 
việc пау dé хау ra đối với những người có nhiều khả năng tạo ra kết cục đối 
nghịch được bảo hiểm, là nhứng người muốn thu lợi từ việc bảo hiểm này hơn cả. 
Ví du những người lái xe tôi dễ mua bảo hiểm va đụng ôtô có mức khấu trừ nhỏ 
hơn so với những người lái xe giỏi. Do nhng người gửi tiền có bảo hiểm có ít lý 
do để giám sát ngân hàng của họ, còn những kë đầu cơ thấy công nghiệp ngân 
hàng là một công nghiệp hấp dân đặc biệt, họ biết có thể thực hiện những hoạt 
động rủi ro cao. Të hơn nữa, do những người gửi tiền có bảo hiểm ít giám sát các 
hoạt động ngàn hàng của họ, nën nhung kẻ lừa đảo trắng tron thấy hoạt động 
ngân hàng là một lĩnh vực hấp dẫn cho các hoạt động của chúng, bởi vì chúng dë 
bỏ trốn với món tiên biển thủ. 


Chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức giải thích các đặc điểm 
của việc điều hành ngân hàng như thế nào ? 

Các khái niệm về chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức đặc biệt huu ích giúp 
tìm hiểu vì sao chính phú đã chọn các dạng điều hành hoạt động ngân hàng đậc 
biệt được таё tả ở chương trước. Như chúng ta đã thấy, chọn lựa đối nghịch khiến 
đễ có thể là những kẻ phạm tội hoặc các chủ hãng buôn, những người có xu 
hướng thực hiện những hoạt động đầu cơ cao, sẽ cố để làm chủ một ngăn hàng. 
Việc trao đặc quyền ngân hàng là một phương pháp ngắn ngừa. Qua việc trao 
đặc quyền, các để nghị таб các ngân hàng mới được sàng lọc để ngăn ngừa những 
người không đủ tư cách làm chủ chúng. 

Rúi ro đạo đức do bảo hiểm tiên gửi tao ra, khuyến khích việc các ngân hàng 
mang lấy quá nhiêu rủi ro, cho nên các điều lệ ngân hàng giới hạn việc nám giữ 
tài sản cũng như những bắt buộc vå vốn được dùng để ngăn ngửa rủi ro đạo đức 
này. Các điều hạn chế ngăn ngừa không cho một ngân hàng nắm рїї những tài 
sản rủi ro, ví du như cổ phiếu là những công cụ trực tiếp buộc các ngân hàng 
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tránh mang quá nhiều rủi ro. Việc đòi hỏi một ngân hàng có một số lượng vốn cổ 
phần lớn giảm bớt việc mang lấy rủi ro qua việc thay đổi các ý muốn mang lấy rủi 
ro của ngân hàng đó : Khi một ngân hàng bị buộc phải có một số lượng vốn cổ 
phân lớn, ngân hàng пау có nhiều hơn để mất nếu nó vỡ nợ và như vậy dë có thể 
theo đuổi những hoạt động ít rủi ro. 

Công việc kiểm tra ngân hàng một cách đều đặn, cho phép những người điều 
hành giám sát xem liệu ngân hàng này có đang tuân theo các đòi hỏi về vốn và 
những điều hạn chế về nắm giữ tài sản có hay không, củng có tác dụng giới hạn 
rủi ro đạo đức. Với thông tin về các hoạt động của một ngân hàng, những người 
điều hành có thể bát buộc nó tuân theo các điều lệ hoặc đóng cửa ngân hàng đó 
nếu thấy cần thiết. Những hoạt động dé giảm rủi ro đạo đức ngân ngừa không 
cho các ngân hàng mang lấy quá nhiều rủi ro còn có thể giúp giảm bớt vấn аё 
chọn lựa đối nghịch bởi vì nó ít có cơ hội mang lấy гїї ro, công nghiệp ngân 
hàng" sẽ ít hấp dàn những kẻ đầu cơ. 

Ngay với tất са những hoạt động điều hành này, rủi ro đạo đức và chọn lựa 
đối nghịch vẫn còn làm hại công nghiệp ngân bàng. Những kẻ phạm tội và những 
kê đầu cơ thường có khả năng lọt lưới trong quá trình trao đặc quyên. Các chủ 
ngân hàng có ý muốn che giấu các cơ quan có thẩm quyền điều hành những hoạt 
động mang lấy rủi ro, do đó những người điều hành cảm thấy khó khăn trong 
việc ngăn các ngàn hàng không được mang lấy quá nhiễu rủi ro. Như thế, tuy 
rằng bảo hiểm tiên gửi có tác dụng tốt là báo vệ những người gửi tiên không bị 
các tón thất, các món tiên gửi tại các ngân hàng thương mại và tiết kiệm nhưng 
lại thiệt bại lớn cho người đóng thuế, cho cơ quan bảo hiểm tiên gửi của Chính 
phủ. 


Chính sách "чиа lớn không để vớ ng" ("too big to fail”) 

Rúi ro vỡ nợ do việc bảo hiểm tiên gửi gây ra và ý muốn ngăn ngừa các vụ vỡ 
nợ ngân hàng đã khiến cho những người điều bành ngân hàng ở vào một tình 
thế khó xử. Bởi vì một vụ vỡ nợ của một ngân hàng lớn khiến dë có thể là một sự 


@) Chú ý rằng các phương pháp mà những người điều hành sử dụng để đối phó với việc chọn lựa đối nghịch và гїї 
то đạo đức có những phương cách tương ứng trong các thị trường tài chinh riêng rẻ (xem Chương 8). Việc trao 
đặc quyền tương tự với các quá tình sàng lọt những пр ó thể vay tiên : các quy định hạn chế các việc nấm 
gi tài sẵn rủi ro là tương tự những quy định hạn chè ngân ngừa không cho các hãng vay tiễn thực hiện các hoat 
động đầu tư rủi го. những dài hỏi vé vốn ngân h; long tương tự các quy định hạn chế đòi hỏi môt sở hượng 
lớm tối thiểu tài sản đốt với những hãng vay tiễn. và việc kiểm tra ngán hàng đều dàn là img tự với việc giám sát 
những người vay tiễn đo các tổ chức cho vay tiền thực hiện 
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đố vỡ tài chính quan trọng sẽ xuất hiện, những người điều hành ngân hàng 
đương nhiên là không muốn cho phép một ngân hàng lớn được vỡ nợ để gây tón 
thất cho những người gửi tiên ở đó. Hãy xem xét Continental Illinois, một trong 
số 10 ngân hàng lớn nhất nước Mỹ, khi lâm vào tình trạng không trả được nợ vào 
tháng 5-1984. Lúc đó FDIC đã không nhung bảo đảm cho những người gửi tiên 
tới giới bạn được bảo hiểm 100.000 đöla, mà còn cho cả những món tiên trên 
100.000 đôla, và tham chí ngăn ngửa tổn thất cho cả những người giu các trái 
khoán Continental Illinois. Sau đó, cơ quan Kiểm tra tiên (người điều hành các 
ngàn hàng quốc gia) đã xác nhận với Quốc hội rằng FDIC đã có một chính sách 
là xếp 11 ngân hàng lớn nhất vào loại "quá lớn khóng để vỡ nợ”, tức là FDIC së 
báo lãnh cho các ngân hàng này để không có người gửi tiên hoặc chủ nợ nào phải 
chịu tổn thất. FDIC sẽ làm điều này bằng cách sử dụng "phương pháp mua và 
nắm quyền kiểm soát" (đã nèu ở chương trước) tức là tìm một người chung phần 
sẵn lòng hợp nhất để kế tục ngân hàng không trả được nợ này (và các món tiên 
gửi ở ngân hàng này) sau khi FDIC đã cấp cho ngân bàng này một số vốn tiếp sức 
lớn. Bài đọc thêm 11.1 cho thấy, chính sách "quá lớn khóng để vỡ nợ" áp dụng cho 
các ngân hàng lớn, kë cả nếu chúng không nằm trong số 11 ngàn hàng lớn nhất. 
nước Mỹ. 

Một vấn йё với chính sách "quá lớn không để vỡ nợ” là ở chỗ nó sẽ làm tăng ý 
muốn của các ngân hàng lớn đối với rủi ro đạo đức. Nếu FDIC sẵn lòng đóng cửa 
một, ngân hàng bằng cách dùng "phương pháp thanh toán hết", tức là chỉ thanh 
toán cho những người gửi tới giới hạn 100.000 йа, còn những người gửi lớn trên 
100.000 đóla sẽ phải chịu tổn thất nếu ngân hàng đó vỡ nợ. Nếu như vậy, người 
gửi tiên lớn sẽ để phần giám sát ngân hàng này và họ sẽ rút tiên ra ngay khi thấy 
có quá nhiều rủi ro. Điều này lại làm cho ngân hàng có thể giảm bớt ý muốn 
nhung hoạt động тїї ro hơn. Nhưng nếu một khi những người gửi tiên cỡ lớn biết 
rằng ngan hàng này là thuộc loại "quá lớn không để vỡ nợ" thì họ lại không còn 
ý muốn giám sát ngân hàng nửa, và họ cũng không rút tiên ra khi biết ngân 
hàng này đang gap nhiều rủi ro. Họ không quan tam ngân hàng đó đang làm gì, 
vì những người gửi tiên cỡ lớn thấy mình không phải chịu tổn thất пао. Kết quả 
của chính sách "quá lớn không để vỡ nợ" là ở chỗ dù các ngân hàng lớn có gập rất, 
nhiều rủi ro củng không bị phá sản. 

Một vấn đề nghiêm trọng khác của chính sách "quá lớn không để vỡ nợ” là ở 
chễ vë cơ bản không công bằng. Các ngân hàng nhỏ bị đặt vào thế bất lợi về cạnh 
tranh bởi vì họ được để vỡ nợ, gây ra các tón thất tiêm ẩn cho những người gửi 
tiền cỡ lớn của họ, trong khi những ngân hàng lớn có lợi thế là những người gửi 
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tiễn cỡ lớn của họ là người được miễn trừ khỏi bất cứ tốn thất nào. Tính chất 
không công bằng cúa chú trương "quá lớn không дё vỡ пу” đã đi đến một khủng 
hoảng với cách xử lý khác nhau cúa FDIC về hai ngân hàng không trả được nợ 
vào cuối năm 1990 và đầu năm 1991. (xem Bài đọc thêm 11.1) 


BÀI ĐỌC THÊM 11.1 


Những cách thức của FDIC để xử lý 
hai vụ sụp đổ ngân hàng : vụ Bank of New 
England và vụ Freedom Nationa! Bank cho 
thấy chính sách "too - big - to - fail” tác 
dung nhu Шё nào. 

Bank of New England trụ sở ở Boston, 
đã là cong ty nắm giữ ngàn hàng lớn thứ 
33 ở Mỹ với hơn 20 tý đôla tài sản có. 
Trong những măm 1980, nó là người cho 
vay mua bất động sản năng nổ nhất của 
vùng đó ; hơn 30% trong danh muc cho 
Vay của nó nằm trong các bất động sản 
thương mại. Với sự sụt giảm mạnh giá bất 
động sản ở New England bất đầu vào cuối 
những năm 1980 (giá trị hát động sån 
thương mại đã sut giám trên 25%) nhiều 
món cho vay của ngân hàng này đã tré nên 
tôi lệ. Vào ngày thứ - 4 tháng | năm 1991 
ngàn hàng này đã thông háo tổn thất quý 4 
đự tính là 450 triệu đôla, món này đã vượt. 
quá vốn 255 triệu dola của ngân hàng này. 
Với dự tính sự vỡ ne của ngân hàng này 
trong 48 giờ tiếp sau đó, những người gửi 
tiễn đã xếp hàng ó ngân hàng này và đã rút 
hơn một tỷ đôfa vốn, nhiều trong số tiễn 
này qua những máy thủ quy tự động. 

Vị chủ tịch của FDIC, William 
Seidman đã biểu lộ lo lắng của mình vẻ sự 
lan tỏa của vụ vỡ nợ tièm ẩn này : 

“Theo xu thế của hệ thống tài chính ở 
New England, sẽ là không khôn ngoan nếu 


Câu chuyện về hai vụ sụp dó ngân hàng - Bank of New England 
và Freedom National Bank 


dua ra một tín hiệu rằng những người рій 
tiên cỡ lớn sẽ không được bảo vệ”. FDIC 
đã thea chính sácli "too ~ biz - to ~ fail” 
của minh. Юёт chủ nhật, 6 tháng 1, ГОС 
đã ra tay để chặn đứng việc đổ xô tói đời 
rút tiễn ó ngân hàng và đã đông ý bảo dám 
tất cả những món tiên gửi ở Bank of New 
England, kể cả những món vint qua giới 
han bảo hiểm 100.000 đôla. Nhằm mục 
đích giữ cho ngân hàng này hvat động cho 
tứi khi có thể tìm được một người mưa và 
có thể sử dụng phương pháp "mua và nắm 
quyển kiểm soát" để һаа đầm chắc chấn 
rằng không một người gửi tiền nào sẽ phải 
chịu tổn thất. FDIC đã lập га một cơ cấu 
được gọi là "ngân hàng câu nối”. Trong 
cuộc đàn xếp này, FDIC lập ra một công 
ty mới để điều khiển cho ngân hàng này 
hoạt động và Јар tức rót vốn đâu tư (ở 
trường hợp của Bank of New l¿ng land này 
là 750 triệu đöla). FDIC và người mua ngán 
hàng sau đấy đưa thêm vốn vào ngăn hàng 
không kể giờ giấc và cuối cùng người này 
mua đứt cổ phần của FDIC. Kết quả thực 
của các cuộc giao dịch này là ó chỗ FDIC 
được dự tính chỉ 2.3 tỉ dòla bão lãnh cho 
Bank of New England, mn bảo lãnh tốn 
kém vào hàng thứ 3 trong lịch sử củ 
Tuy nhiên. khi mọi chuyện đâu vào đấy 
không ai trong những người gửi tiễn ở ngân 
hàng này bị mất một xư nào. 
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Sự đối xử phân biệt của FDIC với một 
ngân hàng nhỏ ở Harlem một vài tháng 
trước đây đã tạo ra những câu hôi nghiêm 
trọng về tính công bằng. Frecdom National 
Bank đã được thành lập năm 1964 bởi vận 
động viên bóng chày có tâm cỡ, Jackie 
Robinson và những nhà đâu tư thiểu số 
khác. Mặc dù tâm vóc nhỏ của mình (dưới 
100 triệu đôla tiên gửi), ngân hàng này là 
một trong số những ngân hàng đo người 
да đen sở hữu nổi tiếng nhất. 

Do hậu quả của nhiều món tiền cho vay 
có tính chất cơ lâm vào tĩnh trạng tôi tệ, 
ngân hàng này đã đi đến chỗ không thể 
thanh toán được nợ và tháng 1 1/1990. Da 
tầm vóc пло của ngân hàng này, FDIC 
không lo ngại rằng cuộc vỡ nợ này của 
ngân hàng sẽ có ảnh hưởng nghiêm trọng, 
đến phần còn lại của hệ thống ngân hàng 
và do vậy FDIC đã quyết định đóng cửa 
ngân hàng này vào ngày 9 tháng 11 со 
phương thức "thanh toán hết nợ”, Freedom 
National Bank đã bị thanh lý và những 


người gửi tiên cỡ lớn đã chỉ được saa | 
toán 50 xu cho mỗi một đôla đối với tiến 
gửi vượt quá 100.000 đôla. Chính không, 
phải là những con mèo béo đã chịu đựng. 
các tổn thất khi ngân hàng này vỡ nợ, mà 
là các tổ chức từ thiện như Quỹ học đường 
hợp nhất Negro, Liên đoàn thành thị quốc: 
gia, và một vài nhà thờ Thiên chúa nằm 
trong số những người gửi tiên cỡ lớn ú ngân 
hàng пау. Willian Seidman đã mô (à tính 
chất không công bằng của việc xử lý Frec- 
dom National Bank trong lời điều trần 
trước Quốc hội : "Lời điều tràn lân dàu 
tiên của tôi khi tôi nhậm chức có nêu ra 
rằng việc xử lý các ngân hàng lớn thco 
cách bảo đâu cho tất cả những người gửi 
чёп nhung không làm như vậy đối với các 
ngân hàng nhó là một điểu bất công. Tôi 
đã hứa đem khả năng tốt nhất của tôi ra để 
thay đổi việc đó. 5 năm sau, 101 có thể báo 
cáo rằng khả năng tốt nhất cửa tôi vẫn Chưa 
đủ để làm việc mà tôi đã hứa”. 


VÌ SAO CUỘC KHỦNG HOẢNG TRONG NGÂN HÀNG 
ĐÃ XÂY RA TRONG NHỮNG NĂM 1980 ? 


Trước những năm 1980, việc bảo hiểm tiền gửi liên bang đường như đã tiến 
hành quá tốt. Khác với giai đoạn trước nám 1934, lúc đó các vụ vỡ nợ ngân hàng 
Ла phổ biến và những người gửi tiền thường chịu tổn thất, giai đoạn tử năm 1934 
đến năm 1980 là một giai đoạn trong đó các vụ vỡ nợ ngan hàng là hiếm hoi, tính 


trung bình 15 vụ một năm đối với các ngân hàng thương mại và ít hon 5 vụ một 
chút mỗi năm đối với các ngân hàng tiết kiệm và cho vay. Sau năm 1981, bức 
tranh lạc quan này đã thay đồi rất. nhiều. Các vụ vỡ nợ đối với cả các ngân hàng 
thương mại và các ngân hàng tiết kiệm và cho vay đã tăng dán lên đến các mức 
gấp hơn 10 lần so với những nám trước kia, Vì sao điều này đã хау га? Một hệ 


CHƯƠNG 11 - CUÓC KHỦNG HOẢNG TRONG ĐIỀU HÀNH.. 327 
— — — ра 55 TỬ 


thống bảo hiểm tién gửi đã dường như hoạt động tốt trước năm. 1980, đã tô ra ғар 
nhiều khó khăn đến như vậy trong những năm 1980 ? 


Những giai đoạn đầu của cuộc khủng hoảng 

Sự việc bát đầu với sự bùng nổ của công cuộc đổi mới tài chính trong những 
năm 1980 (Chương 13 đề cập nhiều hơn đến việc này) đã tạo ra những công cụ và 
thị trường tài chính mới, những việc này đã mở rộng phạm vi cho các rủi ro. 
Những thị trường mới về giao dịch tài chính kỳ hạn, về trái khoán Бар bênh, về 
trao đổi lãi suất v.v. đã tạo dë dàng hơn cho các ngăn hàng mang lấy rủi ro, đặc 
biệt làm cho các vấn đề rủi ro đạo đức và chọn lựa đối nghịch thêm nghiêm trọng. 
Luật pháp mới thay đổi điều hành công nghiệp ngân hàng năm 1980 và 1982, 
thậm chí đã mở ra thêm nhiều con đường cho các ngân hàng tiết kiệm và cho 
vay, tiết kiệm tương trợ mang lấy rủi ro hơn, Những tổ chức tiết kiệm. này vốn đã 
bị hạn chế hàu như hoàn toàn trong các món cho vay thế chấp mua nhà, nay đã 
được phép có tới 40% tài sản có của họ là những món cho vay bất động sản 
thương mại, tới 30% là cho vay người tiêu dùng và tới 10% là các món cho thuê và 
cho vay thương mại. Theo luật pháp này, những người điều hành các ngân hàng 
tiết kiệm và cho vay đã cho phép tới 10% tài sản có là loai trái khoán bấp bênh 
hoặc là những món đầu tư trực tiếp (cổ phiếu thường, bất. động sản, công ty dịch 
vụ và những công ty con tác nghiệp). 

Ngoài га, luặt pháp năm 1980 đã nâng mức bảo hiểm tiên gửi liên bang từ 
40.000 dóla một tài khoản lên tới 100.000 đôla và dân dán bãi bỏ những mức lãi 
suất tiên gửi tối đa theo Quy định Q. Các ngân hàng và công nghiệp tiết kiệm và 
cho vay, các tổ chức này đã muốn theo đuổi sự tang trưởng nhanh chóng và nắm 
lấy những dự án rủi ro, nay có thể thu hút lượng vốn cần thiết bằng cách phát 
hành các giấy chứng nhận tiên gửi có hạng tiên lớn hơn được bảo hiểm và có lãi 
suất cao hơn nhiều so với giấy chứng nhận tián gửi được các đối thủ cạnh tranh 
của họ chào bán, Không có bảo hiểm tiên gửi thì dù lãi suất cao cũng sẽ không lôi 
cuốn được những người gửi tiển cung cấp vốn cho các ngân hàng đầy chao đảo 
này, vì họ dự tính rất thực tế rằng họ khóng thể thu các khoản vốn ấy lại. Nhưng 
có bảo hiểm tiên gửi, nghĩa là chính phú bảo đảm các món tiền gửi là an toàn, do 
đó những người gửi tiên hết sức sung sướng và sẽ gửi trong các ngân hàng có lãi 
suất cao nhất: 

Một đổi mới về tài chính đã tạo dë đàng hơn cho những ngăn hàng đây chao 
đảo thu nhận vốn được gọi là gửi tiên qua môi giới, nó giúp những người gửi 
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tiên có thé phá vỡ được giới hạn 100.000 đôÌa có bảo hiểm. Gửi tiển qua môi giới 
thực hiện như sau : Một người gửi tiên cỡ lớn có 10 triệu đôla nhờ tới một người 
môi giới, người này chia 10 triệu đôÌa thành 100 món, mỗi món 100 ngàn đôÌa rồi 
mua các CD loại 100 nghìn đôla tại 100 ngân hàng khác nhau. Do số tiên của mỗi 
CD nằm trong giới hạn 100.000 đôla tiên gửi ở mỗi một ngân hàng, như vậy 
người gửi tiên cỡ lớn này thực tế да có bảo hiểm tiên gửi cho tất cả 10 triệu đôla 
của mình. Các cơ quan bảo hiểm tiên gửi liên bang đã thông qua một điêu lệ аё 
cấm gửi tiền qua môi giới năm 1984, nhưng một phán quyết pháp lý của một tòa 
án liên bang đã vô hiệu hóa lệnh cấm này. 

Sự đổi mới tài chính và sửa đổi điều hành trong bâu không khí đễ dãi của 
những năm thuộc Chính phủ Reagan đã làm cho vấn để rủi то đạo đức trở lên 
nghiêm trọng hơn. Ngoài ra, những ý muốn nhằm vào rủi ro đạo đức đã được 
tăng lên mạnh một tai biến lịch sử : Sự kết hợp của việc tăng mạnh lãi suất từ 
suối năm 1979 tới năm 1981 và cuộc suy thoái nghiêm trọng trong năm 1981 - 
1982, cả 2 dèu do Dự trú Liên bang sắp đặt để bạ thấp lạm phát. Sự tăng mạnh 
lãi suất đã tạo ra sự tăng nhanh chỉ phí vón cho các ngân hàng tiết kiệm và cho 
vay. Sự tăng này không cân xứng với thu nhập cao hơn từ tài sản có chủ yếu của 
các ngân hàng tiết kiệm và cho vay, tức là những món cho vay thế chấp mua nhà 
dài bạn (lãi suất của các món vay này đã được cố định từ trước vào lúc mà lãi suất. 
thấp hơn nhiều). Lúc ấy cuộc suy thoái năm 1981 - 1989 và sự sụt giảm mạnh về 
giá năng lượng và giá sản phẩm nóng nghiệp đã tàn. phá nặng në nên kinh tế ở 
một số khu vực trong nước, ví dụ như Texas, kết quả của việc này là nhiều vụ vỡ 
nợ đối với những món tiên cho vay của các ngân hàng tiết kiệm và cho vay. Các 
tán thất trong nhung tổ chức tiết kiệm và cho vay lên đến 10 ti дда năm 1981 - 
1982 và theo một vài ước tính, trên một nửa số ngăn hàng tiết kiệm và cho vay ở 
Mỹ đã có giá trị ròng âm và đã lâm vào tình trạng không trả được nợ vào cuối 
năm 1982. 


Những giai đoạn sau của cuộc khủng hoảng : Sự kiên nhấn 
điều hành 

Vào giai đoạn này, một động tác lôgic mà những cơ quan điểu hành công 
nghiệp tiết kiệm và cho vay (Hội đẳng về ngăn hàng cho vay mua nhà của Liên 
bang (FHLBB) và eo quan bảo hiểm tiên gửi trực thuộc nó, Công ty bảo hiểm tiết 
kiệm và cho vay liên bang (FSLIC), cá hai hiện nay đã bị bãi bô, đáng ra phải 
đóng cửa những ngân hàng tiết kiệm và cho vay không thanh toán được nợ, 
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nhung họ đã không làm như vậy ; thay vào đó, những người điều hành này đã 
theo đuổi một việc được gọi là sự kiên nhãn điều hành ; tức là họ kìm chế 
không thực hiện quyên loại bó những ngàn hàng tiết kiệm và cho vay không 
thanh toán được nợ ra khỏi hoạt động kinh doanh. Đề tránh trách nhiệm phải 
đóng cửa những ngân hàng tiết kiệm và cho vay đang suy yếu, họ đã chấp nhận 
những nguyên tác kế toán điều hành bất thường là những nguyên tác trong thực 
tế hạ thấp một cách đáng kể những đòi hỏi về vốn. Ví dụ, họ dà cho phép những 
ngàn hàng tiết kiệm và cho vay đưa vào cách tính vốn của những ngân hàng này 
một giá trị cao đối với các vốn không ước tính được, gọi là "sự lợi thế”. 

Khi ấy, đã có 3 lý do chính khiến vì sao FHLBB và FSLIC thực hiện sự kiên 
nhẫn điểu hành. Thứ nhất FSLIC đã khëng có đủ tiên vốn trong quỹ bảo hiểm 
của nó để đóng cửa những ngàn hàng tiết kiệm và cho vay không thanh toán 
được nợ và thanh toán hết cho những người gửi tiên ở các ngân hàng này. Thứ 
hai FHLBB đã được lập ra để khuyến khích sự tăng trưởng của ngân hàng tiết 
kiệm và cho vay và như vậy, những người điều hành này đã có thể là quá gån gửi 
với những người mà họ đã có nhiệm vụ điều hành. Thứ ba, vì những người điều 
hành không muốn thừa nhận rằng cơ quan của họ ở trong tình trạng khó khan, 
FHLBB và FSLIC muốn tốt nhất là những khó khan của họ được che giấu dưới 
một tấm thám để không ai nhận ra và hy vọng rằng chúng sẽ biến đi. 

Phương thức kiên nhấn điêu hành làm tăng nhiêu rủi ro đạo đức bởi vì một 
ngân hàng tiết kiệm và cho vay đang hoạt động nhưng không có khả năng thanh 
toán nợ (được Edward Капе thuộc Trường Đại học Ohio gọi một cách giễu cgt là 
“Zombie 8 & L” bởi vì nó là một ngân hàng sống dỡ chết аё) hầu như không có gì 
để mất khi mang lấy những rủi ro to lớn và đành phải "đánh cá ngân hàng” пау: 
Nếu ngân hàng gặp тау và nếu cuộc đầu tư thành công thi nó thoát khỏi tình 
trạng không thanh toán được nợ. Còn không may, nếu các cuộc đầu tư đó không 
thành công và dễ có thể thế thì các tôn thất của Zombie S & L này sẽ tăng lên và 
cơ quan bảo hiểm tiên gửi sẽ bị rỗng túi. 

Chiến lược này tương tự chiến lược "đội bom từ xa" trong bóng đá. Khi một đội 
bóng đá hầu như sắp tuyệt vọng và thời gian sắp hết, nó thường dùng tới cách 
chơi đầy rủi ro : chuyên bóng dài. Tất nhiên, những cú sút xa khó có thể thành 
công, nhưng luôn luôn có một cơ may nhỏ rằng nó sẽ có hiệu quả. Chơi như vậy 
không có hiệu quả, nhưng đội đó chẳng mất gì vì hầu như đằng nào nó cũng sẽ bị 
thua. 

Với chuỗi những sự kiện như chúng ta đã thảo luận ở đây, së không có gì ngạc 
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nhiên rằng các ngán hàng tiết kiệm và cho vay đã bát đầu mang lấy những rủi ro 
to lớn : Họ đã xây những trung tâm mua bán trong vàng hoang vắng, đã mua 
những nhà máy sản xuất để biến phân bón thành khí mêtan và đã mua những tỉ 
đôla trái khoán bấp bênh có lãi suất, cao nhưng đây rủi го. Công nghiệp tiết kiệm 
và cho vay đã khóng còn là một công nghiệp thâm lạng đã từng hoạt động theo 
cái mà người ta gọi là quy tác 3 - 6 - 3 ; nghĩa là bạn vay tiền với lãi suất 3% đem 
nó cho vay với lãi suất 6% và chơi gón thoải mái vào lúc 3 giờ chiều ! Tuy có nhiều 
ngân hàng tiết kiệm và cho vay đã kiếm được tiền bạc, song các tổn thất ở những 
ngân hàng khác là khổng lò. 

Một hậu quả khác của phương thức kiên trì điều hành là ở chó do cé ít để mất, 
các ngân hàng tiết kiêm cho vay dë sống dở chết (Zombie) đã lôi cuốn những món 
tiên gửi từ các ngân hàng tiết kiệm và cho vay lành mạnh bằng cách chào mời với 
lãi suất cao. Do đã có nhiều các ngăn hàng tiết kiệm và cho vay thuộc loại zombie 
ở Texas theo đuổi chiến lược này, có lãi suất tiền gửi cao hơn mức thị trường ở các 
ngân hàng tiết kiệm và cho vay bang ở đây dá được gọi là "một phần thưởng 
Texas” Những ngăn hàng tiết kiệm và cho vay có tiểm lực trong tình thế ấy đã 
thấy rằng để cạnh tranh tiền gi, họ phải trả lãi suất cao hơn, việc đó đã khiến 
cho hoạt động của họ kém lợi nhuận và thường đẩy họ vào loại zombie. Một cách 
tương tự những ngân hàng tiết kiệm và cho vay zombie vì theo đuổi sự tăng 
trưởng tài sản có, да cho vay với lãi suất ở бибі lãi suất thị trường và nhu thế 
thấp hơn lãi suất cho vay ở những ngân hàng tiết kiệm và cho vay lành mạnh và 
thêm một lần nữa đã làm cho các ngân hàng này giảm lợi nhuận. Những ngân 
hàng tiết kiệm và cho vay Zombie thực tế đã mang tính chất bóc lật - sự sẵn lòng 
thanh toán lãi suất tiên gửi cao hơn mức thị trường và thu lãi suất cho vay ở mức 
thấp hơn lãi suất thị trường đã coi như đang hút máu (lợi nhuận) của những 
ngân hàng tiết kiệm và cho vay lành mạnh. 


BẢO LÃNH CÔNG NGHIỆP TIẾT KIỆM VÀ CHO VAY : 
ĐẠO LUẬT NĂM 1989 VỀ CƯỠNG CHẾ THỊ HÀNH, 
KHÔI PHỤC VÀ CẢI TỔ CÁC TỔ CHỨC TÀI CHÍNH 

Vào khoảng cuối nam 1986, các tổn thất tang lên trong công nghiệp tiết kiệm 
và cho vay đang làm phá sản quy bảo hiểm của FSLIC. Chính quyền Reagan đã 


yêu cầu 15 ti đôla vốn cho FSLIC, một món tiền đã hoàn toàn không đủ bởi vì số 
tiên vốn cần thiết dé đóng cửa hẳn những ngân hàng tiết kiệm và cho vay đã gấp 
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nhiều lần số tiền пау. 

Luật pháp được Quốc hội thông qua, Đạo luật 1987 vẻ cạnh tranh bình đẳng 
trong hoạt động ngân hàng (the Competitive Equality Banking Act of 1987), 
cũng đã không đáp ứng được những đời hỏi của Chính phú. Nó chỉ cung cấp được 
có 10,8 tỉ dóla tiền vốn cho FSLIC và cái tôi tệ hơn đó là những điều khoản được 
đưa vào để chỉ đạo Hội đồng ngân hàng cho vay mua nhà của liên bang tiếp tục 
thực hiện phương thức kiên nhãn điều hành (cho phép các tổ chức không thanh 
toán được nợ, duy trì hoạt động), đặc biệt ở các vùng yếu kém về kinh tế, ví dụ 
như Texas. Sự thất bại của Quốc hội trong việc đối phó với cuộc khủng hoảng tiết 
kiệm và cho vay lúc ấy không giải quyết được vấn để nói trên, và phủ hợp với 
phân tích của chúng ta, tình hình ấy đã xấu đi một cách nhanh chóng. Những 
tón thất trong công nghiệp tiết kiệm và cho vay đã tang dân lên tới hơn 10 ti đôla 
năm 1988 và да đạt đến gân 20 ti 4д1а nam 1989. Cuộc khủng hoảng đó khi ấy да 
đạt tới mức có thể coi như một nạn địch hạch. 

Ngay sau khi nhậm chức, chính quyển Bush đã đưa ra du luật mới nhằm 
cung cấp đủ tiền để đóng cửa những ngán hàng tiết kiệm và cho vay không 
thanh toán được nợ. Kết quả, đạo luật về thi hành, khôi phục và cải tổ các tổ chức 
tài chính (FIRREA) да được ký để trở thành luật vào ngày 9 tháng 8 năm 1989. 
Dó là luật nổi bật nhất tác động vào công nghiệp tiết kiệm kë từ những nam 
1930. Những điều khoản chủ yếu của FIRREA như sau : Những bộ máy điều 
hành cóng nghiệp đó (Hội đồng ngàn hàng cho vay mua nhà liên bang và - Công 
ty tiết kiệm và cho vay liên bang) - đã được cấu trúc lai về cơ bản, cả hai cơ quan 
này, vì đã thất bại trong nhiệm vụ điều hành của minh, nên giải thể. Vai trò điều 
hành của Hội đồng ngân hàng cho vay mua nhà liên bang đã được trao cho Cơ 
quan Giám sát Tiết kiếm (OTS), một bộ phận thuộc Cục kho bạc Mỹ và các trách 
nhiệm của cơ quan này tương tự với các trách nhiệm mà Cơ quan Kiểm tra tiên 
có đối với các ngan hàng quốc gia. Các trách nhiệm điều hành của FSLIC đã được 
trao cho FDIC và FDIC đã trở thành người lãnh đạo đuy nhất của Hệ thống Bảo 
hiểm tiễn gửi liên bang với hai quy bảo hiểm riêng rë : Quỹ bảo hiểm ngân hàng 
(ВІР) và Quỹ bảo hiểm công ty tiết kiệm (SAIF), Một cơ quan mới khác, Công ty 
Чу thác thanh lý (RTC), да được thiết lap để quản lý và giải quyết những tổ chức 
tiết kiệm không thanh toán được nợ thuộc điện bị quản lý tài sản hoặc diện bị 
thanh lý tài sản. Nó được giao trách nhiệm bán hơn 300 ti đöla bất động sản của 
các tổ chức vỡ nợ sở hiu. ЕТС do FDIC quản 1ў và dưới sự kiểm soát toàn diện 
của Ban kiểm soát RTC (gòm thư ký Kho bạc, chủ tịch Чу ban những người lãnh 
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đạo Dự trữ Liên bang, thư ký Cơ quan Phát triển nhà và đô thị và hai thành viên 
khác). 

Đầu tiên, tổng chỉ phí bảo lãnh cho công nghiệp tiết kiệm và cho vay đã được 
ước tính là 159 tì đôla trong khoảng thời gian 10 năm. cho tới 1999, nhưng các ước 
tính gần бау cho biết rằng chị phí này sẽ còn cao hơn nhiều. Thực vậy, Văn 
phòng kế toán tổng hợp (the General Accounting Office) да đưa ra con số chỉ phí 
cho sự bảo lãnh này ở mức trên 500 tỉ йда trong khoảng thời gian 40 năm. Tuy 
nhiên, như đã được chỉ rõ ở bài đọc thêm 4.1 trong Chương 4, ước tính này là sai 
lâm bởi vì, ví đụ, giá trị một khoản tiền thanh toán sau đây 30 năm kém хаё giá 
trị so với сапе những đồng đôÌa ấy hôm пау. Giá trị hiện tại của chi phí bảo lãnh 
nói trên là vào khoảng 150 tỉ đôla (ước tính nằm trong khoảng 100 đến 200 ti 
айа). 

Việc cấp vốn cho sự bảo lãnh пау, một phần là vốn trong các ngân hàng cho 
vay mua nhà liên bang (do công nghiệp tiết kiệm và cho vay sở hữu) nhưng hầu 
hết là từ việc bán món nợ chính phủ do kho bạc và Công ty cấp vốn thanh lý thực 
hiện. 

Dé bổ sung các khoắn tiên dự trữ của Quỹ bảo hiểm công ty tiết kiệm, phí bảo 
hiểm đối với những ngân hàng tiết kiệm và cho vay đã được tăng từ 20,8 xu mỗi 
tram đôla tiền gửi tới 23 xu và có thể tăng tới 32,5 xu. Phí bảo hiểm đối với các 
ngan hàng lập tức đã tăng tù 8,3 xu tới 15 xu cho mỗi tram đôla tiên gửi và đã 
được tăng tới 23 xu năm 1991. 

FIRERA cũng đã áp đạt những hạn chế mới đối với các hoạt động về tiết kiệm, 
những hạn chế này cơ bản là sự điều hành đã được sửa đối lại đối với công nghiệp 
tiết kiệm và cho vay, về việc chọn lựa tài sản có mà nó đã có trước năm 1982, Các 
ngân hàng tiết kiệm và cho vay không còn có thể được phép mua các trái khoán 
bấp bênh và phải bán những tài sản cổ phần của họ vào năm 1994. Các món ch 
vay bất động sản thương mại được giới hạn là gấp 4 lần vốn chứ không phải là 
giới hạn 40% tài sản có như trước đây, và như vậy, hạn chế mới này 1а một sự cắt 
giảm đối với tất cả nhứng tổ chức mà vốn nhỏ hơn 10% tài sản cô. Các ngân hàng 
tiết kiệm và cho vay cũng phải nắm giữ ít nhất 70% tăng lên tử mức cũ 60% tài 
sản có của họ trong những cuộc đầu tư có liên quan chủ yếu đến nhà ở. Các tổ 
chức tiết kiệm đang có khó khăn không được phép nhận các món tiên gửi qua 
môi giới. Trong số những điêu khoản quan trọng nhất của FIRREA, phải kể đến 
việc tăng bát buộc về vốn cốt lôi từ 3 lên tới 8% và việc phải tuân theo các tiêu 
chuẩn vốn dựa trên cơ sở rủi ro được áp đật cho các ngân hàng thương mại. 
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FIRREA cũng йа tăng thêm quyền lực cưỡng chế thi hành của những cơ quan 
điều hành công nghiệp tiết kiệm bằng cách tạo điều kiện dễ đàng hơn cho những 
co quan này trong việc cách chức những người quản lý, phát lệnh ngừng thi 
hành (lệnh không cho thực hiện) và áp đặt các hình phạt dân sự. Bộ tư pháp 
cũng được trao 75 triệu đôla mỗi năm trong 3 năm để khám phá và khởi tő sự 
gian lận trong công nghiệp ngăn hàng và những khoản tiên phạt tối đa đã tăng 
mạnh mẽ. 

FIRREA đã là một cố gắng quan trọng để giải quyết một số trong những vấn 
дё do cuộc khủng hoảng ngân hàng tạo ra vì nó đã cung cấp các khoản tiên vốn 
quan trọng йё đóng cửa các tổ chức tiết kiệm không thanh toán được nợ. Tuy 
nhiên, nó đã chưa làm được nhiều để giải quyết các vấn đề rủi ro đạo đức và lựa 
chọn đối nghịch cơ bản do việc bảo hiểm tiên gửi tạo ra. Như vậy nhiễu nhà kinh 
tế sợ rằng cuộc khủng hoảng này trong hoạt động ngân hàng mà chúng ta còn 
đang trải qua sẽ tiếp tục trong tương lai. Tuy vậy, tất cả còn chưa bị mất, bởi vì 
FIRREA đã yêu cầu Kho bạc Mỹ cho tiến hành một cuộc nghiên cứu tìm hiểu và 
đặt kế hoạch cho việc cải tổ hệ thống bảo hiểm tiên gửi liên bang (được thảo luận 
ở phân ứng dụng và phân cuối của chương này) việc đó có thể đưa đến những cải 
tổ hơn nữa. 

Chúng ta sẽ nghiên cứu xem hệ thống điều hành hoạt động ngân hàng có thể 
được cải tổ như thế nào ; nhưng trước khi làm chúng ta hãy xem xét một phân 
tích kinh tế về các quan điểm chính trị (được gọi là kinh tế chính trị) của sự hỗn 
loạn đó trong công nghiệp tiết kiệm và cho vay. Một phân tích như vậy có thể 
ảnh hưởng đến những cải tổ mà bạn và tôi nghĩ là cần thiết cho hệ thống điều 
hành ngân hàng. 


KINH TẾ CHÍNH TRỊ CỦA CUỘC KHÚNG HOẢNG 
TIẾT KIỆM VÀ CHO VAY 


Tuy nay chúng ta có một sự thấu hiểu các lực lượng điêu hành và lực lượng 
kinh tế, các lực lượng đã tạo ra cuộc khủng hoảng công nghiệp tiết kiệm và cho 
vay, chúng ta vẫn còn cán hiểu các lực lượng chính trị, lực lượng đã tạo ra cấu 
trúc điều hành và các hoạt động điêu hành dẫn đến cuộc khủng hoảng này. Chìa 
khóa cho việc hiểu khía cạnh kinh tế chính trị của công nghiệp tiết kiệm và cho 
vay là công nhận rằng sự liên hệ giữa những cử tri {những người đóng thuế) và 
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những người dièu hành và những nhà chính trị бао ra một, đạng riêng biệt của 
vấn đề rủi ro đạo đức, vấn để người đại lý - người ủy thác. Vấn đề người đại 
iy người ủy thác xảy ra khi người đại lý có những ý muốn khác với những người 
ủy thác và như vậy người đại lý đó hành động cho các lợi ích riêng của mình. 
Những người điều hành và các nhà chính trị là những người đại Tý sau chót đối 
với những cử tri - những người đóng thuế (những người ủy thác) bởi vì theo sự 
phân tích cuối cùng, những người đóng thuế chịu các phí tón của bất kỳ sự tốn 
thất nào của cơ quan bảo hiểm tiên gửi. Vấn đề người đại lý - người ủy thác xảy 
ra bởi vì một người đại lý nào đó (một người điều hành hoặc một nhà chính trị) 
cũng không có những ý muốn giảm đến tối thiểu các chi phí cho nền kinh tế nhu 
người ủy thác muốn (người đóng thuế). 

Để hành động vì lợi ích của người đóng thuế và hạ thấp chỉ phí cho cơ quan 
bảo hiểm tiền gửi, chúng ta thấy rằng nhứng người điều hành có một vài nhiệm 
vụ : Họ phải đưa ra các điều hạn chế chặt chê đối với việc nám рї các tài sản có 
thuộc loại quá rủi ro, phải áp đặt những đòi hỏi cao về vốn, và không được thực 
hiện phương thức kiên nhân điều hành cho phép những tổ chức không thanh 
toán được nợ tiếp tục hoạt động. Tuy vậy, do vấn để người đại lý - người ủy thác, 
những người điêu hành có ý muốn làm ngược lại. Thực tế, như câu chuyện đáng 
buên của chúng ta về sự thất bại của công nghiệp tiết kiệm và cho vay cho thấy, 
họ thường nói lỏng những đòi hôi vé vốn, nói lông hạn chế về cáctàisảncổphản. 

có тїї ro và đã theo đuổi phương thức kiên nhân điều hành. Một sự lôi cuốn 

quan trọng đối với các người điêu hành, để giải thích hiện tượng này, đó là lòng 
mong muốn của họ thoát khỏi trách nhiệm về thành tích tôi của cơ quan họ. 
Bằng cách nói lỏng những đòi hỏi về vón và theo đuổi phương thức kiên nhân 
dièu hành, những người điêu hành đã bao che một ngân hàng không thanh toán 
được nợ và hy vọng rằng tình hình đó sẽ được cải thiện trong tương lai. Thái độ 
hành xử như уйу trong một bộ phận những người điều hành được Edward Kane 
thuộc Trường Đại học quốc gia Ohio mô tả như là “trò cờ bạc bàn giấy". 

Một ý muốn khác của những người điều hành Tà bào vệ nghề nghiệp của họ 
bằng cách chấp nhận áp lực của những người có ảnh hưởng mạnh đến nghê 
nghiệp của họ. Những người này không phải là những người đóng thuế mà là 
những nhà chính trị, những người cố gắng làm cho những người điều hành 
không áp đặt những điều lệ cứng rán lên các tổ chức đóng góp chủ yếu cho cuộc 
vận động tranh cử. Các thành viên của quốc hội đã từng vận động các người điều 
hành nương nhẹ một ngân hàng tiết kiệm và cho vay nào đó vì nó đã đóng góp 
những món tiên lớn cho các cuộc vận động của họ (xem Bài đọc thêm 11.2). 
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Ngoài та, cả Quốc bội và Nhà trắng đã xúc tiến các luật cho hoạt động ngân 
hàng năm 1980 và 1982, nó đã tạo dë đàng cho các tổ chức tiết kiệm và cho vay 
thực hiện các hoạt động mang lấy rủi ro. Sau khi pháp luặt được Quốc hội thông 
qua, nhu cầu đối với việc giám sát công nghiệp tiết kiệm và cho vay đã tăng lên 
bởi vì có sự më rộng các hoạt động được phép. Các cơ quan điều hành công 
nghiệp tiết kiệm và cho vay đã cần thêm các nguồn vốn để thực hiện các hoạt 
động giám sát của mình một cách hoàn hảo, nhưng Quốc hội đã không sẵn lòng 
cấp các khoản tiên vốn cần thiết cho việc vận động của công nghiệp tiết kiệm và 
cho vay. Kết cục, các cơ quan điều hành công nghiệp tiết kiệm và cho vay đã trở 
nên rất thiếu người đo đó họ đã phải cắt giảm các cuộc kiểm tra tại chỗ của mình 
mặc dù phần lớn các kiểm tra này là cần thiết. Ví dụ trong giai đoạn từ tháng 2- 
1984 đến tháng 6-1986, hàng trăm ngân hàng tiết kiệm và cho vay thậm chí đã 
không được kiểm tra một lân nào. Të hơn nứa, bị thức giųc ráo riết của công 
nghiệp tiết kiệm và cho vay, Quốc hội đã từ chối đáp ứng yêu cầu của chính 
quyển Reagan cấp 15 tỉ đôla tiên vốn cho FSLIC (một số tiền hoàn toàn không 
đây đủ) để cho nó có thể đóng cửa hẳn các ngắn hàng tiết kiệm và cho vay không 
thanh toán được nợ. Thay vào đó, Quốc hội dà thông qua Đạo luặt năm 1987 vë 
sự công bằng cạnh tranh trong hoạt động ngân hàng, nó chỉ cấp 10,8 tỉ đôla. 
Quốc hội cũng đã cản trở các nhà điều hành công nghiệp tiết kiệm và cho vay 
không thể thực hiện công việc của mình một cách hoàn hảo bằng cách đưa vào 
những điều khoản về tín phiếu ngân hàng để khuyến khích việc kiên nhẫn điều 
hành. 

Các ví dụ nêu trên chỉ rõ, cấu trúc cå hệ thống chính trị của nước Mỹ đã tạo 
ra vấn đề người đại lý - người ủy thác nghiêm trọng, bức là các nhà chính trị có 
những ý muốn mạnh mê hành động theo các lợi ích cá nhan của họ hơn 1а theo 
lgi ích của những người đóng thuế. Do chỉ phí cao trong các chiến dịch vận động, 
các nhà chính trị tại Mỹ đã trở nên lệ thuộc vào việc thu nhập nhứng khoản đóng 
góp quan trọng. Tình trạng này tạo cho những người vận động và những người 
đóng góp cho các cuộc vận động tranh cử khác những cơ hội gây ảnh hướng để 
làm cho các nhà chính trị hành động chống lại lợi ích của công chúng. 

Thái độ cư xử vô lương tâm của mặt số nhà chính trị của chúng ta đã bị đưa ra 
ánh sáng qua những vụ bê bối trong công nghiệp tiết kiệm và cho vay. Jim 
Wright, một nghị sĩ của bang Texas và là người phát ngôn của Hạ nghị viện, 
người đã cản trở việc ban hành đạo luật vë hoạt. động ngân hàng năm 1987, đã 
phải từ chức vào năm 1989, một phần bởi vì sự liên hệ của ông ta với các ngân 
hãng tiết kiệm và cho vay. Nghị sĩ Tony Coelho của tiểu bang California, người 
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phụ trách tổ chức của nhóm đa số ở Hạ nghị viện đã từ chức khi được biết rằng 
ngân hàng tiết kiệm và cho vay Columbia của Beverly Hills, California, đã cung 
cấp cho ông ta một món vay để mua 100.000 đôla trái khoán bấp bênh. Thượng 
nghị sĩ Fernand St. Germain, một trong những tác giả của dự thảo luật 1982, đã 
nói lông các điều hạn chế đối với các ngân hàng tiết kiệm và cho vay, đã không 
được đề cử để bầu lại sau khi phát hiện ông ta đã dùng một thẻ tin đụng của Liên 
minh các tổ chức tiết kiệm Mỹ cho buổi chiêu đãi cá nhân. 

Tuy rằng các nhà chính trị đã nhấn mạnh các vụ gian lận có liên quan đến các 
ngan hàng tiết kiệm và cho vay vỡ nợ để như vậy họ sẽ không phải chịu trách 
nhiệm về phí tổn cao trong việc bảo lãnh công nghiệp tiết kiệm và cho vay; tất cả 
những nhà chính trị đó phải gánh chịu trách nhiệm cuối cùng về chí phí bảo lãnh 
cao. Một số nhà phân tích ước tính rằng nếu Quốc hội và Tổng thống sản lòng đối 
phó với cuộc khủng hoảng vê tiết kiệm và cho vay từ 5 năm trước đây, chi phí mà 
những người đóng thuế gánh chịu së ở mức dưới 100 tỉ đôla. Cuộc khủng hoảng 
công nghiệp tiết kiệm và cho vay chỉ ra những nguy hiểm về việc các nhà lập 
pháp phụ thuộc quá nhiều vào các đóng góp vận động tranh cử vì những lợi ích 
riêng. Nhắc lại một câu nổi tiếng của Winston Churchill : “Đừng bao giờ để cho 
nhiễu tiên như thế tới những nhà 1ар pháp chủ chốt, những người đã làm việc 
chăm chỉ đến mức để có được những phương sách làm tốn tiên nhung người đóng 
thuế đến thế". 


BÀI ĐỌC ТПЁМ 11.2 


Một nghiên cứu riêng về sự trục trác : Charles Keating và vụ bê 
bối Ngân hàng tiết kiệm và cby уау Lincoln 


của Irvine ở California. vào đầu năm 1984 
tuy rằng ông ta đã bị kết tội gian lậu 
chỉ mới 4 năm rười trước dày. Đốt với 


Keating., công ty xây dựng của ông ta, 


Vy bë bối gắn với Charles H Kealing. 
Jr và Ngân hàng tiết kiệm và cho vay Lin- 
coÌn là một ví đụ sinh động về việc vì sao 
cuộc khủng hoảng công nghiệp tiết kiệm 


và cho vay này đã xây ra. Như Edwin Gray, 
một cựu chủ tịch của Federal Home Loan 
Bank Board đã tuyên bố "Đây là một câu 
chuyện về sự đôi bại không thể tin được, 
Tôi không thể gọi nó là một thứ gì khác 
được”. 

Charles Keating đã được phép nắm lấy 
Ngân hàng tiết kiệm và cho vay Lincoln 


American Continental, đã lập kế hoạch tạo 
dựng những công cuộc phát triển bất động 
sản khổng lỗ ở Arizona, Ngân hàng tiết 
kiệm và chủ vay này đã là một kho vàng : 

lỏng lêo của cư chế điều hành lúc 
đó, việc Ki: oát Ngân hàng tiết kiệm và 
cho vay đã tạp cho công ty của ông ta dë 
đàng có được tiên vốn mà không nhải chịu 
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sự kiểm tra của các ngán hàng bên ngoài. 
Chỉ wong mấy ngày nám quyên Keating 
đã loại bó được những nhân viên cho vay 
và những nhân viên kiểm tra sổ sách báo 
thủ của ngân hàng này, mặc dù ông ta trước 
đó đã hứa với các nhà điều hành rằng ông 
ta sẽ lưu dụng họ. Khi công việc này đã 
т xong, lincoln đã lao vào những cuộc 
đâu tư rủi ro cao, như giao địch tiên bạc 
kỳ hạn, trái khoán bấn bênh, cổ phiếu khách 
sạn, các vùng đất hoang vắng rộng lớn ở 
Arizona. 

Lúc ấy do thiếu những người kiểm tra 
công nghiệp tiết kiệm và cho vay, Lincoln 
đã thoát khỏi các cuộc kiểm tra quan trọng 
cho tới năm 1986, chính lúc đó các nhân 
viên kiểm tra Ngân hàng cho vay mua nhà 
liên hang ở San Francisco đã phát hiện ra 
ràng Lincoln trước đó đã vượt quá giới han 
10% quy định cho các cuộc đầu tư vốn cổ 
phân với số tiền 600 triệu đôla. Do các 
hoạt động này và một chứng cớ mà 
Lincoln lúc đó đang cố gắng làm lạc hướng 
những nhân viên kiểm tra này, nên họ đã 
để nghi một cuộc tịch hiên Liên hai à 
tất cả tài sản có của ngân hàng này. Keating 
lúc ấy không có vẻ gì là cam chịu chuyệu 
này ; ông ta đã tập hợp dong đảo luật su - 
cuốt cùng là 77 hàng luật đã kết tội những. 
người kiểm tra ngân hàng này có thành 
kiến. Ông ta cũng đã kiện để bác hồ giới 
hạn cổ phản 10% nhung không thành công. 
Có tin nói Keating đã khoác lác rằng ông 
ta đã chỉ 50 triệu đôla để đấu tranh chống 
lại các người điều hành. 

Các luật sư không là phương kế duy 
nhất của Keating để đẩy lùi các người điều 
bành. Sau khi nhận 1.3 triệu đôla суа 
Keating đóng góp cho các cuộc vận động. 
của mình, 5 thượng nghị sĩ Deaais 


DeConcini và John McCain của tiểu bang 
Arizona, Alan Cranston của tiểu hang Cali- 
Гогпа, John Glenn của Омо và Donald 
Riegle của tiểu bang Michigan (nay được 
gọi giễu với tên "Keating Five" - Skcating) 
- đã gặp Edwin Gray, Chủ tịch Cục спо 
vay mua nhà Liên bang và sau đó với 4 
người điều hành hàng dầu của ngân hàng 
cho vay mưa nhà San Francisco vào tháng, 
4 nàm 1987. Họ đã phàn nàn rằng những 
người điều hành đó đang quá cứng rắn đối 
với Lincoln và họ đã thuyết phục các người 
điều hành đó thải đừng kéo dài cuộc điều 
tra này, Sau khi Edwin đã được М. Danny 
Wall thay thế, Watt đã làm một việc chua 
từng có là thuyên chuyển các nhân viên 
kiểm tra San Francisco khôi vụ án này vào 
tháng 9 пат 1987 và chuyển cuộc điều tra 
cho chính của han lành đạo ngân hàng này 
ú Washington. Không mål nhận viên kiểm 
tra nào được chỉ định cho việc kiểm ira 
1.incotn ong LŨ tháng sau dó, và như một. 
nhân viên kiểm tra San Francisco đã mô 
tà nó, Lincoln đã rơi vào một “hố den điều 
nành". 

Ngân hàng tiết kiệm và cho vay Lin- 
сеј cuối cùng đã ver nợ và năm 1989, 
với thiệt hại mà người đóng thuế gánh chịu 
kà 2.5 tỉ доа, có thể nó là vụ vữ nợ ngân 
hàng tiết kiệm và cho vay lớn nhất cho tới 
пау. Charles Keating đã bị truy tố về lội 
tạm dụng (ví đụ đã buộc Lincoln thanh toán 
спо ông tá và gia đình ông ta 34 triệu đôla) 
tang khi đó M Danny Wall bị buộc từ hó 
chức vị vì người đứng đâu Cư quan giám. 
Sát tết kiệm vì sự đính líu của ông ta đến 
vụ hê bối Keating. Do hậu quà của các 
hoat даар của miah плао danh Keating, 
năm thượng nghị sĩ "Keating Live" đã bị 
quốc hội tiến hành mặt cuộc điều tra đạo 
đức. 
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HỆ THỐNG ĐIỀU HÀNH CÁC HOẠT ĐỘNG NGÂN HÀNG 
PHẢI ĐƯỢC CẢI TỔ NHƯ THẾ NÀO ? 


Vấn đề trung tâm trong việc ngăn ngửa một sự tan rà khác nửa của công 
nghiệp tiết kiệm và cho vay là việc cải tổ hệ thống điều hành ngân hàng sao cho 
nó giảm bớt các vấn đẻ lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo đức do việc bảo hiểm 
tiên gửi tạo ra. Sau đô chúng ta xem xét 9 cải tổ được dë nghị và đánh giá xem 
liệu chúng có là khả thi hay không và sẽ có thể cải thiện được thành tích của hệ 
thống ngàn hàng hay không ? 


Những thay đổi được dë nghị trong hệ thống bảo hiểm tiền gửi 

Loại bó báo hiểm tiền gui một cách hoàn toàn. Một giải pháp đơn giản 
cho các vấn để chọn lựa đối nghịch và тїї ro дао đức của việc bảo hiểm tiên gửi sẽ 
là loại bỏ bảo hiểm một cách hoàn toàn. Khi đó những người gửi tiền së có ý muốn. 
giám sát các ngân hàng và rút tiên gửi ra khi họ nghĩ một ngàn hàng đang mang 
lấy quá nhiều rủi ro. Tuy việc loại bỏ bảo hiểm tiền gửi thủ tièu nhiều ý muốn 
của các ngân hàng thực hiện những việc mang lấy rủi ro quá mức, nó tạo ra một. 
loạt vấn đẻ khác. 

Vấn аё cơ bản đối với việc hủy bó bảo hiểm tiên gửi là ở chỗ các ngân hàng sẽ 
phải chịu đựng các vụ dân chúng để хб tới đòi rút tiền, tức 14, phải chịu đựng 
những vụ rút tiên bất ngờ của những người gửi tiên bị kích động. Những vụ dân 
chúng đổ xô tới các ngân hàng đòi rút tiền như vậy tự bản thân chúng có thể dân 
đến các vụ уб nợ, Ngoài việc bảo vệ cá nhân những người gửi tiên, mục tiêu của 
bảo hiểm gửi tiên là để ngăn ngừa một số lớn các vụ vỡ nợ ngân hàng, các vụ vỡ 
nợ này có thể dẫn tới một hệ thống ngân hàng không ổn định và một nên kinh tế 
không ổn định như да xảy ra theo chu kỳ trước khi có sự ra đời của bảo hiểm tiên 
gửi liên bang nam 1934. Xét theo bối cảnh пау, bảo hiểm tiền gửi liên bang đã là 
một thành công rực rỡ. Các vụ hoảng loạn ngân hàng, trong đó có hàng loạt vụ vỡ 
nợ хау ra đồng thời và kết quả là sự đổ vỡ của hệ thống tài chính đã không còn. 
xây ra nữa sau khi bảo hiểm tiên gửi liền bang đã được thiết lập. 

Khả папе của bảo hiểm tiên gửi trong việc ngân ngửa những vụ hoảng loạn 
ngàn hàng đã khiến nhiêu nhà kinh tế khòng thấy thoải mái với ý định loại bó nó 
một cách hoàn toàn. Nhưng có điều quan trọng hơn, bảo hiểm tiên gửi là đặc biệt 
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phổ biến trong công chúng My. Những người Mỹ nhớ lại hoặc đã nghe tin về sự 
gian пап do các vụ hoảng loạn ngân hàng trước ngày thiết lập bảo hiểm tiền gửi 
liên bang và ít ai muốn quay trở lại những ngày như thế. Việc loại bó bảo hiểm 
tiên gửi một cách hoàn toàn dường như không phải là một chiến lược chính trị 
khả thi. 


Khá thấp các giớt hạn số tiên đuọc hướng báo hiểm tiên gửi. Các đề 
nghị cải tổ khác gợi ra việc giảm số tiền được hướng bảo hiểm tiên gửi xuống dưới 
giới hạn hiện hành 100.000 đôla, ví dụ là 50.000 đóla hoặc 20.000 đôla. Với môt 
số tiên được hưởng bảo hiểm tiên gửi nhỏ hơn, các người gửi tiền có số lượng vượt. 
quá giới hạn bảo hiểm sẽ có ý muốn giám sát số lượng rủi ro ở ngân hàng. Tuy 
nhiên, những người gửi tiên có các món tiên gứi nhỏ hơn 100.000 đôla, thường 
không là những người có điều kiện tốt nhất để giám sát một cách có hiệu quả các 
hoạt động của một ngân hàng. Bởi vì họ không có đủ thông tin cần thiết, những 
người gửi này dê bị hoảng sợ và gây ra một cuộc đổ xô tới ngân hàng đòi rút tiền, 
Kët quả có thể là một hệ thống hoạt động ngân hàng kém ën định. 

Mat khác, những người gửi những món tiền rất lớn, ví dụ nhiêu triệu đôÌa, sẽ 
có đủ điều kiện để giám sát các hoạt động của một ngân hàng. Dé khuyến khích 
họ giám sát các ngân hàng, một cải tổ khác được đề nghị, cải tổ này đã được sự 
ủng hộ rộng rãi, là cấm những món tiền gửi qua môi giới. (Những món tiên gửi 
như vậy giúp những người gửi tránh được giới hạn bảo hiểm tién gửi 100.000 
đôla). Một vấn đề đối với cải tổ là ở chỗ việc cưỡng chế thì hành có thể là khó 
khăn, bởi vì sẽ khó xác định ai là người gửi tiền có bảo hiểm ở nhiều ngân hàng. 


Loại bó chinh sách "quá lớn không để од nợ” Nếu FDIC cho phép các 
ngân hàng lớn vỡ nợ thì kết quả là nhung người gửi tiễn ở đó së chịu các tổn thất, 
như thế những người gửi tiên ở các ngân hàng lớn sê có những ý muốn mạnh hơn 
để giám sát các ngân hàng đó và rút tiên gửi khi họ cảm thấy ngân hàng họ gửi 
tiên đang mang lấy quá nhiều rủi ro. Vì vậy, việc cho phép các ngân hàng lớn vỡ 
nợ sẽ làm giảm ý muốn mang lây quá nhiều rủi ro của các ngân hàng này. Tuy 
vậy nó cúng sẽ gây ra một số vấn đề tương tự như trong trường hợp bảo hiểm tiền 
gửi bị loại bỏ hoặc bị giới hạn về số lượng : Xác suất các vụ hoảng loạn ngân hàng 
sẽ tăng lên, Nếu một ngân hàng lớn được phép vỡ nợ các ảnh hưởng tác động 
trong thị trường tài chính có thể võ cùng lón. Các ngân hàng khác có liên hệ gián 
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tiếp với ngân hàng vỡ nợ này (đó là, những ngân hàng có tiễn gửi ở ngân hàng 
này để đổi lấy một số loại dịch vụ) sẽ phải chịu tổn thất lớn và có thể đến lượt bị 
vỡ nợ dàn đến một sự hoảng loạn hết cỡ. Ngoài ra, vấn dë thanh toán danh mục 
các món tiên cho vay của ngân hàng lớn này có thể gây ra một sự tan vỡ quan 
trọng trong thị trường tài chính đó. Do những lo ngại này, những người điều 
hành vån chưa sẵn lòng quên chính sách "quá lớn không để vỡ nợ" nói trên, mặc 
dù họ thấy được tính chất thiếu công bằng của nó cúng như phí tốn của nó, như 
trích dán lời của William Seidman ở cuối bài đọc thêm 11.1. 


Đông bao hiểm. Một cải tổ khác được đề nghị là sẽ tổ chức một hệ thống 
đồng bảo hiểm (coinsurance) trong đó chỉ một số phần trăm của một món tiền 
gửi ví dụ 90% sẽ được bảo đảm bằng bảo hiểm. Trong hệ thống này, những người 
được bảo hiểm sẽ phải chịu một số phần trăm của tổn thất cùng với cơ quan bảo 
hiểm tiên gửi của họ. Do những người gửi tiên sẽ phải chịu tổn thất nếu ngân 
hàng họ gởi vỡ nợ, họ sẽ có ý muôn giám sát các hoạt động của ngân hàng này. 
Tuy nhiên, một lần nữa chúng ta lại gặp phải vấn йё là hầu hết người gửi tiên 
không có đủ thông tin, do vậy các ngân hàng sẽ phải chịu đựng những vụ dan 
chúng đổ xô tới đòi rút tiền gửi và hệ thống ngân hàng đó sẽ kém ổn định. 


Chỉ bảo hiểm tiên gửi ó các "ngân hàng hẹp tâm". Một đề nghị khác gợi 
ý rằng bảo hiểm tiên gửi chỉ được cho phép đối với tiên gửi ở các ngân hàng Һер 
tầm tức là những ngân hàng hạn chế các tài sản có của họ ở trong phạm ví hầu 
như không bị rủi ro, ví dụ như các tín phiếu kho bạc. Việc những người gửi tiên 
được bảo hiểm sê không giám sát các ngân hàng hẹp tâm này hầu như không gây 
ra rủi ro đạo đức bởi vì các tài sản có của ngân hàng hẹp tầm trong trường hợp 
nào cũng không phải chịu rủi ro. Tuy rằng dé nghị này sẽ loại bỏ được các vấn dé 
chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức do bảo hiểm tiên gửi tạo ra, nó sẽ để các 
món tiên gửi ở các "ngân hàng rộng tầm hơn” là những ngân hàng sẽ thực hiện 
các món cho vay, không được bảo hiểm. Các ngân hàng róng tám hơn này sẽ phải 
chịu đựng các vụ дап chúng hốt hoảng để xô tới đôi rút tiễn gửi và có thể là một 
hệ thống hoạt động ngân hàng kém ổn định. 


Cung cáp báo hiểm tiền gửi bởi những nhà báo hiểm tu. Những đề nghị 
khác gợi ý rằng bảo hiểm tiên gửi có thể do các nhà bảo hiểm tư cung cấp hoặc 
rằng bảo hiểm tư nhăn có thể đảm nhận những số tiền gửi vượt quá các giới hạn 
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bảo hiểm tiên gửi lên bang. Lợi ích vúa bảo hiểm tu nhân là ở chỗ nhà bảo hiểm 
tu sẽ giám sát cẩn than ngân hàng кїї tiền gửi mà nhà bảo hiểm tư này đang bảo 
hiểm. Một vấn đề đối với dang bảo hiểm này là ở chỗ các nhà bảo hiểm tư có thể 
vỡ nợ, dàn đến các vụ hoảng loạn ngân hàng giống như những vụ mà chúng ta йа 
thấy ở Ohio, Maryland và Rhode Island trong những năm gần đây (xem Bài đọc 
thêm 16.9). Như vậy vẫn có thể cần tới một cơ quan liên bang bảo đảm rằng nhà 
bào hiểm tư này sẽ không vỡ nợ. Thiếu một sự bảo hiểm như vậy, các 10 sợ về 
tiểm lực của nhà bảo hiểm tư này có thể dân đến việc những người gửi đổ xô tới 
dòi rút tiền ở ngân hàng. Bảo hiểm tiên gửi tư nhân tự nó sẽ không ngăn ngửa 
được hệ thống hoạt động ngân hàng không ổn định, 


Các phí báo hiểm tiền gu tính trên cơ só тие rúi ro. Một số nhà kinh tế 
cũng như một người cám đầu cũ của FDIC, đã gợi ý rằng bảo hiểm tiên gửi được 
định giá giống như bảo hiểm ôtô : các lái xe có xu hướng hay gặp tai nạn phải 
thanh toán mức bảo hiểm cao hơn và cũng vậy, các ngân hàng với những tài sản 
có mang nhiêu rủi ro hơn sẽ bị tính các phí bảo hiểm cao hơn. Như vậy các ngân 
hàng sẽ có ít ý muốn mang nhứng rủi ro cao hơn bởi vì khi ấy họ phải trả các phí 
bảo hiểm tiên gửi cao hơn. Tuy một dạng nào đó của các phí bảo hiểm tiên gửi 
dựa trên cơ sở rủi ro là có ý nghĩa, cơ quan bảo hiểm tiên gửi có thể gặp khó khăn 
trong việc xác định khi nào thì tiên của một ngân hàng là rủi го. Rủi го này có 
thể không biểu lộ cho tới lúc đã quá muộn và ngàn hàng đó không được trả nợ. 
Như thế, các phí báo hiểm trên cơ sở rủi ro có thể khóng loại bô được rủi ro đạo 
đức một cách hoàn toàn ; các điều lệ khác để kiểm soát việc mang lấy rủi ro sẽ 
vẫn còn cần thiết. 


Những thay đổi được dë nghị trong các quy định hoạt động 
ngân hàng khác 

Loại bó các hạn chế mở chỉ nhánh. Các hạn chế đối với việc mở chỉ nhánh, 
nhất là các chỉ nhánh liên tiểu bang, cũng đã góp phần vào sự khủng hoảng bảo 
hiểm tiên gửi. Do các quy định này, các ngân hàng bị trói chật vào những điều. 
kiện kinh tế trong địa phương của họ và ít có khả năng đa dạng hóa các món tiền 
cho vay của họ. Không có sự trùng hợp rằng một phân tỉ lệ cao hơn của các vụ vỡ 
nợ ngân hàng йа xảy ra trong các tiểu bang trì trê kinh tế, ở đó sản xuất. nông 
nghiệp và đâu mỏ là những công nghiệp hàng đầu (ví dụ như Texas Louisiana, 
Colorado và Kansas). Tuy ràng việc mở chỉ nhánh qua các biên giới tiểu bang 


342 PHẦN Ш - CÁC TỔ CHỨC TÀI CHÍNH 
——-———-__ TÔ O онцо ТА СН 


đang trở nên phổ biến hơn, một sự chuyển động nhanh hơn nửa tới một hệ thống 
hoạt động ngân hàng quốc gia bằng cách loại bó các hạn chế đối với việc mở chỉ 
nhánh, nhìn chung sẽ giảm bớt các vụ vỡ nợ ngân hàng nhờ việc thúc đẩy đa 
dạng hóa ting thêm. 


Sử dụng uiệc tính toán theo giá trị thị trường cho những đòi hói оё 
bón. Chúng ta đã thay đòi hỏi một ngân hàng phải có vốn cổ phần lớn, sẽ khiến 
cho ngân hàng này it có thể vỡ nợ. Đời hỏi đó cũng có lợi bởi vì ngắn hàng này có 
vốn lớn nhiều hơn cái để mất nếu nó gặp những cuộc đầu tư rủi ro và do đó nó sẽ 
có ý muốn nắm giử những tài sản rủi ro. Không may, các đòi hỏi về vốn tối thiểu, 
trên cơ sở các phép đo dựa vào những rủi ro mới, được tính toán trên cơ sở chi phí 
lịch sử (giá trị số sách), trong đó giá trị của một tài sản được coi là giá trị ban đầu 
của nó. Vấn đề đối với việc tính toán theo chỉ phí lịch sử này là ở chỗ, những thay 
đối về giá trị của сас tài sản có và các tài sản nợ do những thay đổi về lâi suất 
hoặc về rủi ro bị vỡ nợ gây ra đã không được phản ánh trong sự tính toán vốn cổ 
phần của hãng đó. Song những thay đổi vå giá trị thị trường của các tài sản có và 
các tài sản nợ, và vì thế những thay đổi vë giá trị thị trường của vốn сб phần là 
cái cho biết liệu một hãng có thực là không thanh toán được nợ hay không. Hơn 
thế, chính giá trị thị trường của vốn này xác định các ý muốn nắm giù những tài 
sản rủi ro đối với một ngân hàng. 

Việc cải tổ bảo hiểm tiên gửi được các nhà kinh tế ủng hộ rộng rãi nhất là việc 
sử dụng sự tính toán theo giá trị thị trường đề tính toán các đòi hôi vè vốn. Tất cả 
những tài sản có và những tài sản nợ có thể được ghí rô theo các giá trị thị trường 
một cách định kỳ, ví dụ mỗi 3 tháng, để xác định liệu một ngân hàng có đủ giá trị 
vốn của nó tính theo giá trị thị trường để thôa тап những đòi hỏi tối thiểu hay 
không. Thông tin về việc tính toán theo giá trị thị trường sẽ cho phép cơ quan 
bảo hiểm tiên gửi đó biết rõ một cách nhanh chóng khi nào một ngăn hàng đang 
ở bên dưới những dài hỏi về vốn của nó. Ngân hàng này lúc ấy có thể bị đóng cửa 
ngừng hoạt động trước khi giá trị ròng của nó tụt xuống đưới zero, như thế ngăn 
ngừa một tón thất cho cơ quan bào hiểm tiền gửi ? Những đòi hỏi về vốn tính trên 
cơ sở giá trị thị trường nói trên cũng đảm bảo rằng các ngân hàng sẽ không hoạt. 
động với vốn âm, nhờ vậy ngăn ngừa chiến lược đánh cược qua việc nắm lấy rủi 
ro quá mức. 

Việc sử dụng các giá trị thị trường để tính toán vốn cổ phần cũng sẽ có lợi là 
khiến cho một ngân hàng không thanh toán được nợ thêm rành mạch. Như 
chúng ta đã thấy trong phần thảo luận vé kinh tế chính trị của cuộc thất bại của 
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công nghiệp tiết kiệm và cho vay, các người điều hành và các nhà chính trị bị dat 
trước môt vấn аё người ủy thác - người đại lý bởi vì họ thường có ý muốn che giấu 
tình trạng không thanh toán được nợ, mặc dầu những người đóng thuế sẽ sung 
sướng nếu chúng thực sự không xảy ra. Việc tính toán theo giá trị thị trường sẽ 
làm cho việc che giấu tình trạng không thanh toán được nợ gặp khó khăn hơn, và 
như thế nó sẽ giúp những người đóng thuế giám sát những người điều hành và 
giám sát nhung nhà chính trị, những người sẽ có lúc gặp khó khan khi bảo vệ 
cho phương thức kiên nhân điều hành. Do vậy việc tính toán theo giá trị thị 
trường có thể khiến cho các người điều hành và các nhà chính trị có trách nhiệm 
hơn và đem lại cho họ những ý muốn hành động vì lợi ích của những người đóng 
thuế, 

Những người phản đối các đòi hỏi vë vốn tính theo giá trị thị trường tập trung 
vào những khó khăn của việc tính vón đầu tư theo giá trị thị trường, việc đó làm 
sao bảo đảm được chính xác và không phức tạp. Việc tính toán theo chỉ phí lịch 
sử có một lợi ích quan trọng, trong đó các qui tắc tính toán dë xác định hơn và dë 
tiêu chuẩn hóa hơn khi giá trị của một tài sản chỉ được coi là giá mua của nó. Việc 
tính toán theo giá trị thị trường, mặt khác, lại đời hỏi các ước tính và những хар 
xi là những điều khó được tiêu chuẩn hóa. Ví dụ, có thể là khó khăn khi đánh giá 
giá trị thị trường của món tiền vay mà ông bạn Joe dùng mua ôtô, trong khi rất 
dë khi đánh giá một trái khoán chính phủ. Ngoài ra, việc thực hiện sự tính toán 
vốn theo giá trị thị trường sẽ tỏ ra tốn kém cho các ngân hàng bởi vì việc ước tính 
đó đòi hỏi phải tập hợp nhiều thông tin hơn vë các đặc tính của các tài sản có và 
các tài sản ng. 


Tuy thế, những người dë xướng việc tính toán theo giá trị thị trường cho 
những đời hỏi vốn chỉ ra rằng mạc dù việc tỉnh toán đó liên quan,đến một số phép 
ước tính và хар xi, nó уйп së giúp cho các nhà điều hành có thể đánh giá chính 
xác hơn về vốn ngân hàng hơn là việc tính toán theo chí phí lịch sử. Họ cũng cho 
thấy rằng mặc dù các người phản đối việc tính toán theo giá trị thị trường phản 
nàn là sẽ rất tốn kém khi tập hợp thông tin cần thiết, những người tham dự thị 
trường thường xuyên đánh giá giá trị thị trường của các tài sản có của ngân 
hàng khi họ mua cổ phần ngân hàng hoặc mua tài sản nợ của ngân hàng. Hơn 
nữa, nhiều ngân hàng tính sản các giá trị thị trường của những tài sản có của họ 
để đưa ra các quyết định kinh doanh. Một sự chuyển hướng nhằm tới tính toán 
theo giá trị thị trường tỏ ra hoàn toàn khả thi và có thể giúp giảm được tính chất. 
có thể của một cuộc khủng hoảng tương lai trong hoạt động ngân hàng. 
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ỨNG DỤNG 
ĐÁNH GIÁ CHƯƠNG TRÌNH CỦA KHO BẠC CHO VIỆC 
CẢI TỔ HỆ THỐNG NGÂN HÀNG 


Vào tháng 2 năm 1991, Kho bạc Mỹ đưa ra một chương trình được trông đợi 
từ lâu cho sự cải tổ hệ thống điều hành hoạt động ngân hàng (theo đòi hồi của 
Đạo luật 1989 về Cưởng chế thí hành, khôi phục và cải tổ các tổ chức tài chính), 
Mục tiêu cơ bản của chương trình này là để giới hạn phạm vi bảo hiểm tiên gửi 
và làm mạnh mẽ các ngân hàng bằng cách cho họ những quyền tiến hành một, 
điện rộng các hoạt động dịch vụ tài chính. Dựa trên sự phân tích ở chương này, 
nay chúng ta sẽ đánh giá các khoản mục quan trọng của chương trình Kho bạc 
và xem liệu nó có thể chứa trị cuộc khủng hoảng hiện hành trong hoạt động ngân 
hàng hay không. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Trước hết hãy đọc phần mô tả môi một nhóm các khoản mục trong chương 
trình Kho bạc. Sau đó, trước khi bạn đọc phần đánh giá, cố gắng lý giải xem các 
khoản mục này sẽ giải quyết các vấn dé hiện hành trong việc điều hành hoạt 
động ngân hàng như thế nào. Bài tập này sẽ giúp bạn phát triển một sự hiểu biết. 
sau sắc hơn nội dung của chương này. 


Các giới hạn bảo hiểm tiên gửi 

Chương trình Kho bạc së giới hạn những người gửi tiên tới mức 200.000 đôÌa 
bảo hiểm đối với mỗi một tổ chức hoạt động ngân hàng. 100.000 đôla đối với một 
tải khoản séc hoc tiết kiệm và 100.000 đòla đối với một tài khoản hưu trí. Các 
món tiên gửi qua môi giới sẽ không còn được bảo hiểm và FDIC sẽ nghiên cứu 
xem liệu những giới hạn thêm nửa đổi với bảo hiểm tián gửi có là khả thi hay 
không. 

Đánh giá. Vấn dé đầu tiên với những giới hạn của kho bạc đối với bảo hiểm 
tiên gửi là ở chỗ chúng dë bị phá vỡ bằng kế sách ; tức là, những người gửi tiễn có 
thể mở các tài khoản tại những ngân hàng khác nhau. Như thế các giới hạn này 
có thể là rất không hiệu quả trong việc thu hẹp các tổn thất tiém ẩn cho FDIC 
khi có những vụ vỡ nợ ngân hàng và së không làm tăng các ý muốn giám sát các 
ngân hàng của nhung người gửi tiên. Hơn thế, trong khi FDIC tiếp tục theo đuổi 
chính sách "quá lớn không để vë nợ”, các giới hạn bảo hiểm tiền gửi ở các ngân 
hàng lớn thực sự sẽ không có ý nghĩa : Những người gửi tiên biết rằng các tài 
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khoản của họ ở các ngân hàng này dù lớn đến mức nào thì cũng không có vấn dë 
gì, họ sẽ không phải chịu bất kỳ tổn thất nào. 


Hoạt động ngân hàng trên phạm vi quốc gia 

Chương trình Kho bạc dë nghị loại bó những hạn chế đối với các hoạt động 
ngân hàng trên phạm vi quốc gia. Các hoạt động ngân hàng trọn vẹn thực hiện 
trên phạm vi quốc gia sẽ được cho phép đối với các công ty nắm giù ngân hàng 
trong khoảng thời gian 3 năm. Các ngân hàng sẽ được phép mở các chỉ nhánh 
ở các tiểu bang khác, trừ trường hợp có các hạn chế bên trong tiểu bang không 
cho phép mở chỉ nhánh. Nhiều nhà phân tích xem phần này của chương trình 
Kho bạc dë có thể được chấp nhận sớm nhat. 


Danh giá. Việc mó chi nhánh trên phạm vì quốc gia sẽ lập tức tạo ra những 
tiết kiệm chỉ tiêu cho các công ty năm giù ngân hàng vùng, các công ty này lúc 
đó có thể hợp nhất các ngân hàng trong các tiểu bang khác nhau thành một tổ 
chức hoạt động ngàn hàng hữu hiệu hơn. Như thế, việc mở chỉ nhánh sẽ có thể 
làm tăng tính lợi nhuận của ngân hàng và cải thiện tiêm lực của công nghiệp 
hoạt động ngân hàng. Thư ký Kho bạc Brady đã tiếp tục ghi nhận rằng việc mở 
chỉ nhánh trên phạm vi quốc gia có thể dẫn tới tăng tính chất hiệu quả, việc 
tăng hiệu quả này sẽ tiết kiệm cho các ngân hàng tới 10 ti đôÌa mỗi năm trong 
khoảng 5 năm - cái mà ông ta gọi là một "con số gây sửng sốt”. 

Một cái lợi khác của việc mở chỉ nhánh trên phạm vi quốc gia là ở chỗ nó sẽ 
giúp - cho các ngân hàng có thể tăng một cách ró rệt việc đa dạng hóa các danh 
muc cho vay của họ, đo họ sé không còn bị hạn chế việc thực hiện những món cho 
vay trong một vùng địa du chật hẹp. Do một ngân hàng với sự đa dạng hóa được 
tăng lên khó có thể vỡ nợ, hoạt động ngân hàng trên phạm vi quốc gia sau cùng 
sẽ tạo ra một hệ thống hoạt động ngàn hàng ít có thiên hướng về các vụ vỡ nợ. 
Tuy nhiên trong hoạt động ngắn hạn, các ngàn hàng nhỏ có thể bị tán hại do 
các ngân hàng quốc gia lớn xâm nhập vào các thị trường địa phương của họ. 
Điều này có thể giảm bớt lợi nhuận của một số ngân hàng địa phương và làm cho 
các ngân hàng ấy vỡ nợ. 


Các chứng khoán, qui tương trợ và các chỉ nhánh bảo hiểm 


Các ngăn hàng được chuẩn bi vốn tốt sẽ được phép có các chỉ nhánh bảo hiểm 
chứng khoán, và qui tương trợ đưới dang một cấu trúc công ty nắm giữ các dịch 
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vụ tài chính. Các công ty nắm giữ này có thể do các công ty thương mại hoặc tài 
chính sở hưu. Thực tế, chương trình Kho bạc sẽ cho phép các ngân hàng thực 
hiện đầy đủ các kinh doanh chứng khoán và bảo hiểm, Chương trình này cũng 
để nghị việc chuẩn bị riêng vốn cho các chi nhánh bảo hiểm, chứng khoán, quỹ 
tương trợ và điêu hành nghiêm ngặt các công ty nám giữ các dịch vụ tài chính đó 
để ngăn ngừa chỉ nhánh bảo hiểm gặp rủi ro lớn. 


Đánh giá : Lợi ích của việc cho phép các ngân hàng ái vào các kinh doanh 
chứng khoán và bảo hiểm là ở chỗ nó mở ra các hoạt động có lợi nhuận tiềm ẩn 
cho các ngân hàng, sao cho các ngân hàng được "khỏe mạnh" hơn. Mặt khác, 
việc mở rộng các hoạt động của các ngân hàng tới nhứng lĩnh vực này lại có thể 
làm cho các ngân hàng mang lấy rủi ro lớn hơn. Thực vậy, việc mở rộng lĩnh 
vực hoạt động đó giống y như dièu đã làm cho cho các ngắn hàng tiết kiệm và 
cho vay trong luật lệ về hoạt động ngân hàng năm 1980 và năm 1982 và việc 
mang lấy rủi ro nhiều hơn là một yếu tó chính gây ra những tổn thất khổng 18 
cho những người đóng thuế đã xảy ra sau này, Việc cho phép các công ty thương 
mại hoặc các hãng chứng khoán sở hữu những công ty nắm các dịch vụ tài 
chính, và các công ty giữ các dịch vụ tài chính này đến lượt mình lại sở hữu các 
ngân hàng, có thể dẫn đến nhứng cuôc xung đột lợi ích trong đó các ngân hàng 
cấp các món cho vay cho các công ty chủ sở hữu, việc này là quá rủi ro. Tuy vậy, 
chương trình Kho bạc chác chán có nhung điều khoản để ngăn ngửa những cuộc 
khủng hoảng về lợi ích, một. số nhà phân tích nghỉ ngò liệu những điều khoản 
này sẽ có đủ hiệu lực hay không. 


Các điều khoản vë vốn ngân hàng 


Cơ quan Kho bạc để nghị rằng việc điêu hành hoạt động ngân hàng phải 
gắn trực tiếp hơn vào số vốn ngân hàng. Các ngân hàng së được xếp theo 5 loại 
tùy theo số vốn của họ. Số vốn càng nhỏ, việc điều hành sẻ càng phải cứng rắn, 
Các ngân hàng có vốn ít về nguyên tác sẽ bị giảm bớt tiên chia lãi cổ phần hoặc 
bán các tài sàn có ở một giai đoạn sớm hơn, như thế khiến cho các chí phí vỡ nợ 
mà FDIC gánh chịu sẽ thấp hơn. Chỉ các ngân hàng được chuẩn bị tốt về vốn 
sẽ được cho phép trở thành một bộ phận của các công ty nắm giữ các dịch vụ tài 
chính. Các ngân hàng được chuẩn bị tốt vé vốn cũng sẽ có phí bảo hiểm tiền gửi 
thấp hơn so với những ngân hàng chuẩn bị tôi vé vốn. 
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Đánh giá. Tất cả những điều khoản về vốn ngân hàng của chương trình Kho 
bạc được nhằm vào việc khuyến khích các ngân hàng tăng thêm vốn. Vốn ngân 
hàng tăng lên làm giảm các ý muốn đầu tư vào rủi ro đạo đức bởi vì ngan hàng 
này lúc ấy có nhiều hơn để mất nếu nó vë nợ và do đó ít có thể mang quá nhiễu 
rủi ro. Ngoài ra, việc khuyến khích các ngân hàng thêm vốn sẽ làm giảm bớt các 
tổn thất tiêm án đối với FDIC bởi vì vốn ngân hàng tăng lên như là một cái đệm 
giữ cho ngân hàng khó vỡ пу. Gắn mức phí bảo hiểm tiên gửi vào số tiên vốn vỡ 
nợ chỉ là một dạng bảo hiểm tiền gửi tính trên cơ sở rủi ro trong đó những ngân 
hàng an toàn hơn có chỉ phí bảo hiểm thấp hơn. 

Củng cố việc điều hành 

Các ngân hàng thương mại và các ngân hàng tiết kiệm và cho vay hiện đang 
được điều hành bởi 4 cơ quan với quyền lực pháp lý chóng chéo nhau : FDIC, Dự 
trữ Liên bang, Văn phòng Quản lý và Văn phòng Giám sát tiết kiệm. Kế hoạch 
Kho bạc để nghị rằng số lượng các cơ quan điều hành được giảm xuống còn 2: (1) 
một cơ quan điều hành mới, cơ quan Ngân hàng Liên bang (the Federal Banking 
Agency), nó sẽ điều hành tất cả các ngân hàng được trao đặc quyền liên bang và 
các công ty tiết kiệm và (2) Dự trú Liên bang, cơ quan này sẽ điêu hành các 
ngăn hàng được trao đặc quyền tiểu bang. Với cấu trúc này, môi một tổ chức 
điều hành thay vì chịu sự diéu hành của một số cơ quan điểu hành như hiện 
nay, FDIC sẽ khóng có hoạt động điều hành, nó sẽ hành động duy nhất như một. 
cơ quan bảo hiểm, tập trung vào việc đối phó với những tổ chức không thanh 
toán được nợ. 


Đánh giá. Việc củng cố điều hành hoạt động ngân hàng trong đó một tổ 
chức chỉ có một cơ quan điều hành chứ không phải có nhiều (hệ thống biên hành) 
loại bó được sự trùng lap về kết quả đạt được, giảm bót sự lộn xón và không ổn 
định cho các ngân hàng về việc họ sẽ bị điều hành như thế nào, và giữ cho các 
ngân hàng tránh một sự điều chỉnh bất lợi đối với một cơ quan khác, do đó giảm 
bớt việc sửa đi sửa lại. Một số nhà phê bình của Kế hoạch Kho bạc gợi.ý rằng nó 
vẫn chưa đạt mức cần thiết bởi vì hiệu quả sẽ được tăng lên nếu chỉ có một cơ 
quan điều hành thay vì có 2. 

Một đặc điểm còn phải bàn của Kế hoạch Kho bạc là ở chỗ nó loại bó FĐIC ra 
khỏi công việc điều hành. Vì FDIC hầu như trực tiếp gánh chiu chỉ phí của các 
vụ vỡ nợ ngân hàng, trong đó chính tất cả những cơ quan điều hành, có thể 
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là ít bị đặt trước vấn dé người ủy thác - người đại lý nhất, và có ý muốn mạnh 
nhất về việc giữ cho các ngân hàng được bảo hiểm tránh mang lấy quá nhiều rủi 
ro. Như thế, việc loại bỏ vai trò điều hành các ngân hàng của FDIC có thể dàn 
đến một sự điều hành kém chặt chẽ và sinh ra nạn "cờ bạc quan liêu”, việc này 
có thể dàn đến các bảo lãnh ngân hàng sẽ đất hơn trong tương lai. 


Đánh giá chung về chương trình 
Tuy chương trình Kho bạc bao gồm những điều khoản để giảm bớt rủi ro về 
phía các ngân hàng, nhiều nhà phê bình cảm thấy rằng nó vẫn để mặc các ngân 
hàng với một ý muốn quá lớn thực biện các rủi ro đạo đức qua việc mang lấy 
rủi ro. Các giới hạn đối với bảo hiểm tiền gửi không thể là huu hiệu đối với việc 
giảm thái độ cư xử mang lay rủi ro của các ngăn hàng khi chương trình Kho 
bạc còn chứa một lầm lẫn quan trọng : Nó không thay đổi chính sách "quá lớn 
không để vỡ nợ”, Do môt ngân hàng lớn biết ràng những người gửi tiền của họ 
sẽ không rút tiên gửi khi họ thực hiện những hoạt động rú; ro bởi vì chính sách 
"quá lớn không để vỡ nợ" ngăn ngwa không để những người gửi tiên chịu bất kỳ 
tổn thất nào, nên ngân hàng này có những ý muốn mạnh mẽ mang lấy quá nhiều. 
rủi ro. Tuy chương trình Kho bạc tạo ra các khích lệ phụ thèm cho ngân hàng 
tang thêm vốn, việc tăng vốn này có thể không đủ để ngân ngửa các tổn thất lớn 
cho FDIC. Điều này đặc biệt đúng vì chương trình này khong. thúc đẩy các phương 
thức tính toán chặt chẽ theo giá trị thị trường là phương thức sẽ giúp cho các cơ 
quan điều hành có thể có một sự đánh giá chính xác hơn về vốn ngân hàng. 

Sự thất bại của chương trình Kho bạc nhầm cải tổ bảo hiểm tiền gửi (để nhờ 
đó các vấn đề chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức được giảm một. cách căn bản) 
khiến cho các đặc điểm quan trọng khác của chương trình này còn là vấn để 
phải bàn thêm. Thiếu sự cải tổ bảo hiểm tiền gửi đủ đến mức các ý muốn mang 
lấy rủi ro được giảm về căn bản, thì việc cho phép các ngân hàng thực hiện 
những hạng mục kinh doanh mới, ví dụ như các chứng khoán có bảo đảm và 
bảo hiểm đều có thẻ làm tang rủi то của ngân hàng và là một nguyên nhân cho 
thảm họa. Chủ tịch Ủy ban hoạt động ngán hàng Hạ viện, Henry B. Gonzalez đã 
tuyên bố hùng hòn sự chống đối của ông ta đối với chương trình Kho bạc như 
sau : "Dây cũng vẫn là cỗ xe trước trí lực của con ngựa đã gây tai họa cho việc 
điều hành công nghiệp tiết kiệm và cho vay ở thời kỳ đầu những năm 1980. 
Chúng ta hãy đặt ra các giới hạn tốc độ và đào tạo cảnh sát trước khi chúng ta 
mở một tuyến đường sắt siêu tốc cho các tổ chức tài chính”, 
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1. Bảo hiểm: tiên gửi phải chịu đựng 2 
vấn để nghiêm trọng : (1) chọn lựa đối 
nghịch, trong đó những người đâu cơ hoặc 
những kể tội phạm công khai khao khát kiểm 
soát các ngân hàng với các món ёп gửi 
được bảo hiểm. và (2) rủi го duo đức, wrong 
đó các ngân hàng có những ý muốn đầu tư 
có quá nhiễu rủi ro. 

2. Do việc sửa đổi điều hành và mội tập 
hợp những пи ro lịch sử, vấn để chọn 
lựa đối nghịch và rủi ro даа đức đã tăng lên 
trong các năm 1980 và đưa đến các tốn thất 
khổng lỗ cho công nghiệp tiết kiệm và cho 
vay và việc ban hành luật pháp cân thiết 
cho việc bảo lãnh vào пат 1989. 

3. Dao luật vè Cưỡng chế thị hành, khôi 
phục và cải tổ các tổ chức tài chính (ЛЕВА) 
năm 1989 cung cấp vốn cho việc báo lãnh 
công nghiệp Hết kiệm và cho vay, đã lå 
Công ty Ủy thác thanh lý để quản lý việc 
giải quyết những tổ chức tiết kiệm không 
thanh toán được nợ, đã loại bó Hội đồng Ngân 
hàng cho vay mua nhà bang và đã trao 
nhiệm vụ điều hành của cơ quan này cho 
Văn phòng Giám sát tiết kiệm. đã loại bỏ 
FSLIC còn vai trò bảo hiểm và trách nhiệm 
điều hành của nó dà được. trao cho FDIC, đã 
ар đặt các hạn chế đối vi các hoạt động 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Hãy nêu một ví dụ vé chọn lựa đối 
nghịch và một ví dụ vé rủi ro дио đức trang 
cơ chế bảo hiểm tư nhân. 

2* Nếu các công ty bào hiểm tai nun cung 
cấp bảo hiểm cháy mà không có một điều 
khoản hạn chế nào, thì sẽ đưa đến hình thức 
nào của các vấn để chọn lựa đối nghịch và 
vũi ro đạo đức ? 


tiết kiệm tương tự những hạn chế thực tế 
trước năm 1982, đã tăng các bất buộc vé vốn 
lên bằng các bắt buộc mà các ngân hàng 
thương mại phải theo, và đã tầng quyền lực 
cường chế thi hành của các cơ quan điều hành 
công nghiệp tiết kiệm. 

4. Các nhà điểu hành và các nhà chính 
trị cũng chịu tác động của vấn đề người ủy 
thắc - người đại lý, vì vậy họ có thể không 
có đủ ý muốn km giảm đến tối thiểu chỉ phí 
báo hiểm tiền gửi mà những người đóng thuế 
gánh chịu. Bởi vậy những người điều hành 
và các nhà chính trị đã nới lỏng các tiêu 
chuẩn về vốn, bãi hó những hạn chế đối với 
việc nắm giữ các tài sản rủi ra và thực hiện 
phương thức kiên nhẫn điều hành, do thế, 
làm tăng chỉ phí báu lãnh tiết kiệm và cho 
vay. А 
3. Сас để nghị cho việc cải tổ hệ thống 
điểu hành hoạt động ngân hàng bao gồm 
việc : loại bú bảu hiểm tiền gởi, hạ thấp các 
giới hạn đối với số tiên được bảo hiểm, loại 
bỏ chính sách "quá lớn không để phá sån", 
đồng bảo hiểm, bảo hiểm dèn gửi ở các 
“ngân hàng hẹp tầm”, bảo hiểm tư nhàn. bảo 
hiểm tiên gửi tính theo rúi го, kå bà việc 
hạn chế mé chỉ nhánh, và việc tính toán 
Ineo giá trị thị trường cho các dòi hỏi về vốn, 


3. Hình thức điều hành ngân hàng nào 
được ding để giản các vấn đẻ chọn lựa đối 
nghịch cha việc bảo hiểm tiên gửi ? liệu nó 
thường xuyên có tác dụng không ? 

4* Các điểu lệ ngân hàng nào được ban 
hành để giảm các vấn dë rủi ra đạo đức mà 
bảo hiểm tiên gửi tạo ra ? Liệu chúng có 
loại bỏ hoàn toàn vấn để rủi ro đạo dúc. 
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5. Phí tổn và lợi ích của chính sách "quá 
lớn không để vỡ nợ” là рї? 

6* Vì sao cuộc khủng hoàng S & 1. đã 
không xây ra trước những năm 1980 ? 

7. Vì sao chiến lược kiên nhẫn diều hành 
là nguy hiểm đối với một cơ quan bảo hiểm 
tiền gửi ? 

8* Việc ban hành ТІКЕГА năm 1989 là 
việc ban hành luật pháp về hoạt động ngân 
hàng toàn điện nhất kể từ những năm 1930. 
Hãy mô tả các đặc điểm chính của luật lệ 
này. 

9. Việc bạn hành I'IRRDA năm 1989 sẽ 
có giải quyết được cuộc khủng hoảng hiện 
thời trong hoạt động ngân hàng hay khóng ? 
Nếu có Фі vì sao ? Nếu không thà vì sao ? 

10* Một số người ủng hộ chiến dịch 
vận động cải tổ ün rằng việc chính phú cấp 
tiên cho các cuộc vận động chính tri và việc 
hạn chế chí tiêu cho chiến dịch vận động cú 
thể giảm vấn đề người đại lý - người ủy thác 
trong hệ döng chính tri của chúng ta. Bạn 


có tân thành hay không ? Пау giải thích. 

11. Cuộc khủng hoàng $ & L có thể hi 
kết luận là do vấn dé người đại lý - người ủy 
thác gãy ra như thế nào ? 

12* Bạn có nghi rằng việc loại bó hoặc 
hạn chế số lượng tiên gửi dược háo hiểm là 
một ý tưởng đúng hay không ? llay giải 
thích. 

13. Bạn có nghĩ rằng việc loại bó sự cắn 
trở lập một hệ thống hoạt động ngân hàng 
quốc tế sẽ có lợi cho nên kinh tế hay không ? 
Нау giải thích. 

14* Phí bảo hiểm tiền gửi cao hơn mà 
các ngân hàng phải đóng cho các tài sàn có 
rủi ro hun có thể lun Iyi cho nên kinh tế hay 
không ? 

15. Việc tính toán các hắt buộc vẻ vốn 
ngân bàng theo giá uri thị trường có thể có 
lui cho nën kinh tế như thế nào ? Nó sẽ có 
khó khăn trong việc thực hiện như thế nào ? 


CHƯƠNG 12 
Các tó chúc tài chính 
phi ngân hàng 


LỜI DẪN 

Tuy các ngân hàng là một tổ chức tài chính mà chúng ta thường giao dịch 
nhất, nhưng không phải tất cả các tổ chức tài chính đêu chỉ là các ngân hàng. 
Giả sử bạn mua bảo hiểm của một công ty bảo hiểm, vay một món trả dần của 
một công ty tài chính để mua một xe hơi mới, hoặc mua một số cổ phiếu qua sự 
giúp đỡ của một người môi giới. Trong môi vụ giao địch này bạn đang giao tiếp 
với một tổ chức tài chính phi ngân hàng. Trong nën kinh tế cửa chúng ta, các tổ 
chức tài chính phi ngân hàng đóng một vai trò quan trọng trong việc khơi các 
nguồn vốn từ những người cho vay - những người tiết kiệm tới những người vay 
- những người chi tiêu y như một ngân hàng. Hơn thế, quá trình đổi mới tài 
chính (ở Mỹ) đã tăng tính quan trong của các tổ chức tài chính phi ngân hàng. 
Qua đổi mới, các tổ chức tài chính phi ngăn hàng nay cạnh tranh trực tiếp hơn 
với các ngân hàng qua các dịch vụ tương tự như hoạt động ngân hàng. Chương 
này nghiên cứu một cách chỉ tiết hơn xem các tổ chức tài chính phì ngân hàng 
chủ yếu hoạt động như thế nào và họ được điều hành ra sao. 


CÁC CÔNG TY BẢO HIỂM 


Hàng ngày chúng ta đối mặt với khả năng хау ra những tai họa nào đó, chúng 
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có thể đưa đến các tón thất tài chính lớn. Tiền thu nhập của một сар vợ chóng có 
thể mất đi do cái chết hoặc bệnh tật. Một tai nạn xe hơi có thể phải sửa chữa tón 
kéra hoặc các chỉ phí cho người bị thương. Bởi vì tổn thất tài chính do những 
khủng hoảng có thể là rất lớn so với các nguồn tài chính của chúng ta, để bảo 
vệ chính bản thân chúng ta cần mua một hợp đồng bảo hiểm. Hợp đồng đó sẽ 
thanh toán cho chúng ta một khoản tiền nếu các sự kiện tai họa xảy ra. Các công 
ty bảo hiểm sinh mạng chuyên môn hóa trong việc bán các hợp đồng bảo hiểm 
chu cấp thu nhập nếu một cá nhân bị chết, bị mất năng lực уі bệnh tật, hay vë 
hưu. Các công ty bảo hiểm tai nạn và tài sản chuyên môn hóa trong việc hợp 
dòng bảo hiểm các tổn thất do hậu quả của các tai nạn, cháy hoặc trộm cắp. 


Các nguyên tắc quản lý bảo hiểm 

Các công ty bảo hiểm, tương tự như các ngân hàng, thực hiện kinh doanh 
trung gian tài chính chuyển một dang từ tài sản này thành một dạng khác cho 
công chúng. Các công ty bảo hiểm sử dụng các phí bảo hiểm thu được nhờ bán các 
hợp đồng bảo hiểm để đầu tư vào các tài sản có, ví dụ như các trái khoán, các cổ 
phiếu, các món vay thế chấp hoặc các món vay khác ; rôi từ những tài sản có này 
được dùng thanh toán cho những khiếu nại đòi bôi thường theo các hợp đồng đã 
bán. Thực tế, các công ty bảo hiểm chuyển các tài sản có, ví dụ như các trái 
khoán, các cổ phiếu và các món cho vay thành các hợp đồng bảo hiểm, việc đó tạo 
ra nhiều địch vụ (ví dụ, đàn xếp khiếu nại đòi bôi thường, các chương trình tiết, 
kiệm, các đại lý bảo hiểm tin cậy). Nếu quá trình sản xuất chuyển đổi tài sản của 
một công ty bảo hiểm cung cấp có hiệu quả cho khách hàng của mình những dịch 
vụ bảo hiểm xứng đáng với giá hạ và nếu nó thu được lợi tức cao trong các vụ 
đầu tu của mình thì nó së tạo ra lợi nhuận ; còn nếu không thì nó sẽ chịu tốn 
thất. 

Trong Chương 9, các khái niệm kính tế về chọn lựa đối nghịch, và rủi ro đạo 
đức đã cho phép chúng ta hiểu được một vài nguyên tắc quản lý ngân hàng ; 
nhiều trong số này cũng áp dụng cho các hoạt động cho vay của các công ty bảo 
hiểm. Ở đây một lần nứa, chúng ta lại dùng các khái niệm chọn lựa đối nghịch và 
rủi ro đạo đức đó dé giải thích nhiều phương thức thực hành quản ly đặc trưng 
cho công nghiệp bảo hiểm nói trên. 

Trong trường hợp một hợp đỏng bảo hiểm, rủi ro đạo đức xảy ra khi có bảo 
hiểm sẽ khuyến khích bên được bảo hiểm mang lấy rủi ro, việc này làm tăng khả 
năng của một vụ thanh toán tiên bảo hiểm. Ví dụ, một cá nhân có bảo hiểm mất 
trộm ban đêm, có thể họ không thực hiện nhiều biện pháp đẻ phòng để ngăn 
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ngừa mất trộm, bởi vì đá có công ty bảo hiểm дёп bù cho người đó phần lớn các 
tón thất nếu người đó bị mất trộm. Chọn lựa đối nghịch xảy ra khi những 
người dë nhan được nhất các tiên bảo hiểm lớn là những người muốn mua bảo 
hiểm nhất. Ví dụ, môt người đang bị một chứng bệnh khó qua khỏi sẽ muốn 
mua một hợp đồng bảo hiểm y tế sinh mạng lớn nhất có thể có ; vì thế công ty bảo 
hiểm này bị đặt trước những tổn thất tiểm án to lớn. Cả lựa chọn đối nghịch và 
rủi ro đạo đức đều có thể đưa đến các tổn thất lớn cho các công ty bảo hiểm bởi vì 
chúng tạo ra những khoản thanh toán cao cho các khiếu nại đòi bảo hiểm, Đo đó 
việc làm tối thiểu hóa lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo đức để giảm các khoản 
thanh toán này là một mục tiêu cực kỳ quan trọng đối với các công ty bảo hiểm 
và mục tiêu này giải thích một loạt các phương thức thực hành bảo hiểm sau 
đây. 


Sàng lọc, Đề giảm bót sự lựa chọn đối nghịch, các công ty bảo hiểm cố gắng 
sàng lọc những người mang bảo hiểm rủi ro tốt khói những người mang bảo hiểm 
rủi ro tôi. Do vậy các phương thức tập hợp thông tin có hiệu quả là một nguyên 
tắc quan trọng trong quản lý bảo hiểm, 

Khi bạn nộp đơn xin bảo hiểm ôtô, việc đầu tiên mà nhân viên bảo hiểm làm 
là hỏi bạn những câu về hồ sơ lái xe của bạn (số phiếu vượt tốc độ, các tai nạn), 
kiểu loại xe bạn sẽ bảo hiểm và ngay cả các vấn đề cá nhân (tuổi, tình trạng hôn 
nhân). Nếu bạn muốn bảo hiểm sinh mạng, bạn sẽ qua một hàng rào tương tự, 
nhưng bạn được hỏi những câu còn mang tính chất cá nhân hơn về những thứ 
như sức khỏe, các thói quen hút thuốc, việc dùng thuốc và rượu của ban. Công 
ty bảo hiểm sinh mạng thậm chí còn khám nghiệm bạn bằng cách lấy mâu máu 
và nước tiểu. Giống như một ngân hàng tính toán điểm tín dụng để đánh giá 
một con người có thể vay tiên, công ty bảo hiểm này sử dụng thông tin bạn cung 
cấp để quy bạn vào một cấp rủi ro - một phép đo thống kê vẻ khả năng bạn có thể 
có khiếu nại đòi bồi thường. Dựa vào thông tin này, công ty bảo hiểm đó có thể 
quyết định chấp nhạn hoặc bác bô yêu cầu bảo hiểm của bạn, bởi vì bạn đưa ra 
một bảo hiểm rủi ro quá lớn và như vậy sẽ là một khách hàng không có lợi nhuận 
đối với công ty bảo hiểm này. 


Phí báo hiểm rủi ro, Đối với công ty bảo hiểm, việc thu phí bảo hiểm trên 
cơ sở mức độ rủi ro của một người được bảo hiểm (được gọi là các phí bảo hiểm. 
rủi ro) là một nguyên tác quán lý bảo hiểm đúng đắn. Chọn lựa đối nghịch giải 
thích vì sao nguyên tác này lại quan trọng đến nhu уау đối với khả năng sinh lợi 
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của công ty bảo hiểm. 

Dé hiểu vì sao một công ty bào hiểm thấy cán thiết có các phí bảo hiểm rủi ro, 
chúng ta hãy xem xét một ví dụ về các phí bảo hiểm rủi ro mà thoat nhìn có vë 
không công bằng. Harry và Sally, cả 2 sinh viên đại học không có phiếu tai nạn 
hoặc phiếu lái xe quá tốc độ, nộp đơn хіп bảo hiểm ôtô. Thường thường, Harry 
sẽ chịu phí bảo hiểm cao hơn nhiều so với Sally. Các công ty bảo hiểm làm như 
vậy bởi vì những người đàn ông trẻ có mức tai nạn cao hơn nhiều, tính trung 
bình, so với những phụ nữ trẻ. Tuy vậy, giả sử một công ty bảo hiểm không tính 
các phí bảo hiểm của nó trên cơ sở một sự phân loại rủi ro, mà chỉ tính một phí 
bảo hiểm trên cơ sở số lượng trung bình rủi ro nam giới và nữ giới. Lúc ấy Sally 
sẽ tốn nhiều tiên và Harry tốn quá ít. Sally có thể đến một công ty bảo hiểm 
khác và có một giá thấp hơn, lúc đó Harry sẽ ký vào hợp đồng bảo hiểm của 
mình. Vì phí bảo hiểm của Harry không đủ cao cho việc thanh toán cho các tai 
nạn mà anh ta có thể có, tính trung bình công ty này sẽ bị tốn thất vì Harry. Chỉ 
với một phí bảo hiếm dựa trên một phân loại rủi ro, Harry chịu phí tổn nhiêu 
hơn và công ty bảo hiểm пау có thể có lợi nhuận ”. 


Những điều khoán hạn chế. Những điều khoản hạn chế trong các hợp 
đồng là một công cụ quản lý để giảm bót rủi ro đạo đức. Các điều khoản như vậy 
làm những người giù hợp đồng nån lòng không thực hiện những hoạt động rủi 
ro làm cho một khiếu nại bồi thường báo hiểm khó có thể xảy ra. Một điều 
khoán hạn chế người giữ hợp đồng hưởng lợi vì hành vì cư xử khiến cho một 
khiếu nại đòi bôi thường dễ có thé xảy ra. Ví dụ, các công ty bảo hiểm sinh 
mạng có những khoản trong các hợp đồng của họ nhằm loại bó tiên trợ cấp chết, 
nếu người được bảo hiểm tự tử trong phạm vi hai năm đầu tiên mà hợp dòng 
này có hiệu lực. Các điêu khoản hạn chế cũng có thể đòi hỏi một thái độ си xử 
nào đó về phía người được bảo hiểm để cho một khiếu nại đòi bởi thường khó 
có thể xảy ra. Một cóng ty cho thuê xe mô іё ba bánh có thể yêu cầu cung cấp 
các mú an toàn cho người thuê để tránh mọi trách nhiệm gắn với việc cho thuê. 
Vai trò của những điều khoản hạn chế không khác vai trò của các qui định hạn 
chế các hợp đồng vay nợ được mô tả ở Chương 8 : Cả 2 dùng để giảm rủi ro đạo 
đức bằng cách loại bỏ thái độ cư xử không mong muốn. 


11) Bạn có thể nhận ra vi dụ nêu ở đây đóng là "vấn dé những quả chanh” mô tá ở Chương 8- 
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Việc phóng ngùa gian lận. Các công ty bảo hiểm cũng đối mặt với rủi ro 
đạo đức bởi vì một cá nhân bảo hiểm có một ý muốn nói đối công ty và tìm cách có 
một khiếu nại đòi bôi thường cho dù khiếu nại này không có căn cú. Ví dụ, một. 
người đã không tuân theo các điều khoản hạn chế của một hợp đồng bảo hiểm có 
thể vân muốn tìm kiếm một khiếu nại. Tệ hơn, một người có thể đưa ra những 
khiếu nại mà thực tế да không xảy ra. Như vậy, một nguyên tắc quản lý quan 
trọng cho những công ty bảo hiểm là thực hiện những cuộc điều tra ngăn ngửa 
gian lận, để chỉ những người khiếu nại có căn cứ mới nhận được bồi thường. 


Huúy bỏ báo hiếm, Sàn sàng ду bó các hợp đồng là một công cụ quản lý bảo 
hiểm khác. Các công ty bảo hiểm có thể kiểm chế rủi ro đạo đức nếu họ đe doa 
huy bó một hợp đồng khi người nào đó đang được bảo hiểm có những hoạt động 
mà dê khiếu nại đòi bồi thường. Nếu công ty bảo hiểm дд của bạn cho thấy lái xe 
nào bị quá nhiều phiếu quá tốc độ họ sẽ hủy bỏ quyền bảo hộ của anh ta điều đó 
së làm bạn bớt ý muốn chạy quá tốc độ. 


hoán khấu trừ. Khoản khấu trw là một khoản tiên cố định được khẩu bót 
từ tổn thất của người được bảo hiểm khí được thanh toán. Ví đụ, một khoản khấu 
trừ 250 dóla của một hợp đồng bảo hiểm ôtô có nghĩa là khi bạn chịu một tổn thất 
1000 đôla do một tai nạn, công ty bảo hiểm chỉ thanh toán cho bạn 750 dëla. Các 
khoản khấu trừ là một công cụ quản lý phụ cấp.cho các công ty bảo hiểm giám rủi 
то đạo đức, Khoản khấu trừ là phần bạn gánh chịu một tổn thất cùng với công ty 
bảo hiểm khi khiếu nại đòi bòi thường được thực hiện. Bởi vi bạn cũng bị tổn thất 
khi gặp một tai nạn, nên bạn sẽ lái xe cần thận hơn, Như thế một khoản khấu 
trừ khiến cho người được bảo hiểm hành động phù hợp hơn với những gì có lợi 
cho công ty mà người đó mua bảo hiểm ; tức là, rủi ro đạo đức dà được giảm 
xuống, Do rủi ro đạo đức đã được giảm, nên chỉ phí bảo hiểm của công ty dá hạ 
thấp hơn cả so với mức phải bôi thường là nhờ tác dung của khoản khấu trừ. 


Đông báo hiểm. Khi một người được bảo hiểm cùng gánh chịu một tỉ lệ tổn 
thất với công ty bảo hiểm, sự đàn xếp như thế được gọi là đồng bảo hiểm. Ví du, 
một số chương trình bảo hiểm y tế đảm nhận 80% hóa đơn thanh toán y tế và 
người được bảo hiểm thanh toán 20% sau khi số tiên khấu trừ nào đó được thỏa 
màn. Dóng bảo hiểm có tác dụng giảm rủi ro đạo đức hoàn toàn giống như cách 
thức mà một khoản khấu trừ tác động. Do người được bảo hiểm phải gánh chịu 
một tổn thất cùng với công ty bảo hiểm, người đó giảm bót ý muốn thực hiện 
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những hoạt động như là việc đi chữa bệnh một cách không cán thiết, là việc có 
liên quan đến các khiếu nại muốn đời bởi thường nhiêu tiên hơn, Như thế, đẳng 
bảo hiểm là một công cụ quản lý khác rất hữu ích cho các công ty bảo hiểm. 


Những giới han của số tiên báo hiểm. Một nguyên tắc quan trọng khác 
của việc quản lý bảo hiểm là phải có những giới hạn đối với số tiên bảo hiểm được 
cung cấp, mặc dù một khách hàng sẵn lòng thanh toán để có thêm tiên bôi 
thường. Tiền bôi thường bảo hiểm càng lớn thì người được bảo hiểm càng аё 
tham gia hom trong các hoạt động rủi ro, khiến cho việc thanh toán bảo hiểm dë 
có thể xây ra và đo đó rủi ro đạo đức lớn hơn. Ví đụ nếu một người có một hợp 
đông bảo hiểm sinh mạng 10 triệu dëla, cô ta có thể lái xe một cách liều lĩnh bởi 
vì cô ta biết gia đình cô ta sẽ thu lợi khổng lô nếu cô ta chết. Nhưng nếu сб ta có 
một hợp đồng 10.000 йда thì cò ta phải lái xe cán thận hơn bởi vì cô ta biết rằng 
gia đình cô ta sẽ không giầu có sau cái chết của cô La. Các công ty bảo hiểm phải 
luôn luôn đảm bảo rằng tiên bồi thường bảo hiểm của họ không cao đến mức để 
rủi ro đạo đức dẫn đến các tổn thất lớn. 

Toàn bộ các nguyên tác quản lý bảo hiểm này - việc giới hạn số tiên bảo hiểm, 
đồng bảo hiểm, khoản khấu tru, việc hủy bỏ bảo hiểm, ngăn ngừa gian lận, và 
các điều khoản hạn chế - giúp các công ty bảo hiểm giảm bớt chọn lựa đối nghịch 
cũng như rủi ro đạo đức. Như chúng ta đã thấy, các công cụ quản lý này làm cho 
những người được bảo hiểm khó kiếm lợi bằng cách thực hiện những hoạt, động 
làm tăng số tiền bôi thường. Với những lợi nhuận nhỏ hơn có thể có được, những 
người mang rủi ro bảo hiểm tôi (tức là những người dë có thể thực hiện những 
hoạt động mạo hiểm), thấy có ít lợi trong bảo hiểm do đó ít có thể tìm đến bảo 
hiểm. Ví dụ, một người có bệnh sắp chết ít có thể mua bảo hiểm sinh mạng nếu 
số tiên bồi thường theo hợp đồng đó là nhỏ. Trái lại, người đó sẽ ráo riết hoạt 
động để có một hợp dòng bảo hiểm nếu số tiên nói trên là lớn. Những công cụ 
quản lý bảo hiểm làm giảm rủi ro đạo đức và do đó củng làm giảm chọn lựa đối 
nghịch nhờ thế giúp tăng được tính sinh lợi của các công ty báo hiểm, 


Tóm tát, Dë công việc quản lý có hiệu quả, đòi hỏi một số biện pháp thực 
hành : tập hợp thông tin và sàng lọc những người có xu thế mua bảo hiểm các 
phiếu bảo hiểm đựa trên cơ sở rủi ro, các điều khoản hạn chế việc ngăn ngửa 
gian lận, hủy bỏ bảo hiểm, các khoản khấu trừ, đồng bảo hiểm, và những mức 
giới hạn đối với số tiền bảo hiểm. Tất cả những phương thức thực hành này dùng 
để giảm rùi ro đạo đức và chọn lựa đối nghịch. 

Nay chúng ta đã có một hiểu biết chung về việc các công ty bảo hiểm cần hoạt. 
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dóng nhu thé nào, chúng ta së nghiên cứu một cách chi tiết hơn hai loại công ty 
bảo hiểm khác nhau : các công ty bảo hiểm sinh mạng và các công ty bảo hiểm tai 
nạn và tài sản. 


Các công ty bảo hiểm sinh mạng 

Công ty bảo hiểm sinh mạng đầu tiên ở Mỹ (Presbyterian Ministers' Fund ở 
Philadelphia) được thiết lập năm 1759 và hiện còn tón tại. Hiện có khoảng 2000 
công ty bảo hiểm sinh mạng, chúng được tổ chức theo hai dang : một dang là các 
công ty cổ phản và một đạng là công ty bảo hiểm tương trợ. Các công ty cổ phần 
(Stock Companies) do các cổ đông sở hứu, còn những công ty tương trợ về mặt kỹ 
thuật do những người có hợp đồng bảo hiểm sở hữu, Tuy rằng trên 90% các công 
ty bảo hiểm sinh mạng được tổ chức theo dang các công ty cổ phán, những công 
ty bảo hiểm sinh mạng lớn nhất (gồm Prudential Insural Company và Metropoli- 
tan life) được tổ chức theo đạng các công ty bảo hiểm tương trợ, thực vậy, trên 1/ 
2 số tài sản có trong công nghiệp này do các công ty bảo hiểm tương trợ sở hứu. 

Các công ty bảo hiểm sinh mạng chưa từng trải qua các vụ vỡ nợ lan rộng như 
các ngân hàng thương mại, до đó chính phủ liên bang thấy không cần điều hành 
công nghiệp này : thay vào đó, việc điều hành được giao cho các tiểu bang có сас 
công ty này hoạt động. Sự điều hành của tiểu bang nhằm vào : các phương thức 
thực hành bán bảo biểm, việc dự phòng dú các tài sản lỏng đề bồi thường tồn thất 
và việc hạn chế đối với số lượng các tài sản có rủi ro (ví dụ như các cổ phiếu) mà 
các công ty này có thể nắm giu. Thẩm quyền điều hành nói chung là thuộc mot 
Чу viên bảo hiểm tiểu bang. 

Bởi vì mức độ tử vong của dan chúng nói chung có thể dự báo với một độ chắc 
chắn lớn, các công ty bảo hiểm sinh mạng có thể dy báo chính xác số tiền thanh 
toán cho những người có bảo hiểm sẽ là bao nhiêu trong tương lai. Kết cục, họ 
nám giữ các tài sản có loại đài hạn và đặc biệt không lỏng - các trái khoán công ty 
và món cho vay thế chấp thương mại cũng như một số cổ phiếu công ty. 

Có hai dang hợp đồng bào hiểm sinh mạng chủ yếu : bào hiểm sinh mạng 
thường xuyên (như bảo hiém sinh mạng toàn vẹn, bảo hiểm sinh mạng phổ 
thông, bảo hiểm sinh mạng thay đối) hoặc bảo hiểm sinh mạng nhất thời, ví dụ 
bảo hiểm theo ky hạn. Các hợp đẳng bảo hiểm sinh mạng lâu dài có phí bảo hiểm 
không thay đổi trong toàn bộ thời gian sống của hợp đỏng đó. Trong những năm 
đầu của hợp đồng này, tiên đóng bảo hiểm vượt quá số tiên cần bảo hiểm để 
phòng chết bởi vi xác suất chết lúc đó thấp. Như thế, hợp đẳng này tạo nên một 
giá trị tiền mặt trong nhứng năm đầu của nó, nhưng trong những nàm sau, số 
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tiên đó giảm sụt vì phí bảo hiểm không đổi đó trở nên nhỏ hơn số tiên cần thiết 
để bảo hiểm dë phòng chết (xác suất của cái chết bây giờ cao hơn). Người được 
bảo hiểm có thể vay lại số tiên nói trên của hợp đồng bảo hiểm sinh mạng đó, 
hoặc có thể khiếu nại đòi hủy hợp đồng. 

Bảo hiểm có kỳ bạn, ngược lại, có một phí bảo biểm được giữ cho tương xứng 
hàng nam với số tiên cần thiết để bảo hiểm để phòng cái chết trong suốt thời gian, 
của kỳ hạn (ví dụ một năm hoặc năm năm), Kết cục, các hgp đồng bảo hiểm có kỳ 
hạn có các phí bảo hiểm tăng theo thời gian khí xác suất chết tăng lên. Các hợp 
đồng bảo hiểm có kỳ hạn không có giá trì tiên mặt và như thế, khác với các hợp 
đồng bảo hiểm sinh mạng lâu dài, nó là bảo hiểm thuần túy và không có ý nghĩa 
viết kiệm. 


Các công ty bảo hiểm tài sản và tai nạn 

Số lượng các công ty bảo him tài sản và tai nạn ở Mỹ lên tới trên 3000, trong 
số đó có hai công ty lớn nhất là State Farm Insurance (Công ty bảo hiểm nông 
trại tiểu bang) và Allstate Insurance (Công ty bảo hiểm mọi tiểu bang). Các công 
ty bảo hiểm tài sản và tai nạn được tổ chức giống như са các công ty cổ phiếu và 
các công ty tương trợ và được điều hành bởi các tiểu bang có các công ty này hoạt 
động theo cách tương tự như các công ty bảo hiểm sinh mạng. Trong những năm 
gần đây, các công ty bảo hiểm tài sản và tai nạn dà không làm ăn trôi chảy, và 
hậu quả là giá bảo hiểm đã tăng vọt. Cuộc "khủng hoảng bảo hiểm" này thường 
thấy được nêu trên báo chí, xem Bài đọc thêm 12.1. 

Các chính sách đầu tư của các công ty này chịu tác động bởi 2 yếu tố cơ bản. 
Thư nhất, do phải chịu thuế thu nhập liên bang, phân lớn nhất trong số tài sản 
có của họ là nhứng trái khoán địa phương được miễn thuế, Thứ hai, do các tổn 
thất tài sản là ít chắc chắn hơn so với mức tử vong trong một khối dân chúng, các 
công ty này có ít khả năng dự tính họ sẽ phải thanh toán bao nhiêu cho nhứng 
người được bảo hiểm so với các công ty bảo hiểm sinh mạng. Do đó các công ty 
bảo hiểm tài sản và tai nạn nám git nhiều tài sản lỏng hơn so với các công ty bảo 
hiểm sinh mạng ; các trái khoán địa phương và các chứng khoán Chính phủ Mỹ 
tính theo tiên đã vượt quá 1⁄2 tài sản có của họ và hầu hết phân tài sản có còn lại 
1а các trái khoán công ty và cổ phiếu công ty. 

Công ty bảo hiểm tài sản và tai nạn sẽ bảo hiểm đề phòng các tần thất do hầu 
hết mọi bất trác mang lại như cháy, mất trộm, lø đệnh, sơ suất, động đất, tai nạn 
xe hơi v.v.. Nếu một tổn thất пао đó có thể được bảo hiểm là quá lớn đối với bất 


— — s. — — —_— _— _.... 


ky một bãng nào, thì thường một vài hãng sẽ cộng tác với nhau phát một hgp 
đồng bảo hiểm để chia phần gánh chịu rủi ro. Hoạt động chia phần gánh chịu rủi 
ro nổi tiếng nhất là của hãng Lloyd's of London, trong đó các công ty báo hiểm 
khác nhau có thể bảo hiểm một phần của một hợp đồng bảo hiểm. Lloyd's of 
London đã tuyên bố rằng nó sẽ bảo hiểm аё phòng bất kỳ một sự đột biến nào - 
với một giá nào đó. 
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CÁC QUY ТЕО САР 


Trong việc thực hiện chức nàng trung gian tài chính chuyển đối tài sản, các 
quy trợ cấp đem lại cho công chúng một loại bảo vệ khác - thanh toán tiền thu 
nhập hưu trí. Những người thuê nhan công, các hën hiệp hoặc các cá nhân có thể 


BÀI ĐỌC THÊM 12.1 


Cuộc khủng hoảng bảo hiểm 


Với lãi suất cao trong những nàm 
1970, các công ty bảo hiểm có thu nhập 
đầu tư cao giúp họ có thể giữ cho giá hảo 
hiểm thấp. Tuy nhiên, giữa những năm 
1980, thu nhập dầu tư dà giảm với sự sụt 
giảm lãi suất, trong khi đó sự tầng 'số 
lượng các vụ kiện có liên quan đến hảo 
hiểm tài sản và tai nạn và sự phát triển 
nhanh chóng ó ạt về giá trị tiền bôi thường 
trong các vụ kiện ahu vậy đã рду nên tổn 
thất nặng në chn các cảng ty. 1 lại 
được lợi nhuận. các công ty Баа hiểm đã 
tăng giá của ho một cách mạnh mè - dôi 
khi tăng phí bảo hiểm gấp đôi, hoặc thậm. 
chí gấp 3 và thậm chí dà từ chối cung 
cấp bồi thường. Việc này da dẫn đến sự 
phân ứng trang số các khu vực hầu с: 
Ví tụ, một số tiểu bang như Califomia đã 
thông qua một cuộc trưng cầu dân ý để 
kéo lùi giá hào hiểm. Da đã giám sinh 


lợi, các công ty bảo hiểm đã quảng cáo 
ráo riết cho những giới hạn đối với các 
món tiên thanh toán bảo hiểm, nhất là 
tiền thanh toán cho sự sơ suất trong y tế, 
Vì việc tim kiếm lợi nhuận, các ;Ông ty 
bảo hiểm cũng đang mở chỉ nhánh уйа 
các lanh thổ mà họ không được trao đặc 
quyển bằng cách bảo hiểm tin thanh toán 
lãi của những trái khoán địa phương và 
Công ty, cũng như của các chứng khoán 
hó try vay thể chấp, Điêu đáng quan tâm 
nhất lúc ấy là các công ty Баа hiểm có 
thể nung lấy rủi ro quá mức để năng lợi 
nhuận của họ lên. Mối quan (аль này được 
thấy rõ bởi vì số các vụ công ty bảo hiểm 
Không thanh toán được nợ đã tăng đều 
đàn từ dưới 5 vụ một năm ở đâu những 
trăm) 1980 tới khoảng 50 vụ một năm vào 
những năm 1990. Phải chăng có môt cuộc 
khủng hoảng theo kiểu Tiết kiệm và Cho 
vay đang hình thành ? 
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đẻ ra những chương trinh trợ cấp, các chương trình пау thu nhận tiên vốn do các 
người tham dự chương trình đó nộp vào. Tuy mục đích của tất cả các chương 
trình trợ cấp là như nhau, các chương trình này có thể khác nhau theo một số 
đặc tính. 

"Thứ nhất là điều kiện để thuộc vào chương trình, tức là số thời gian mà một. 
cá nhân phải được ghi tên vào chương trình trợ cấp đó (do là một thành viên của 
một liên hiệp hoặc do là một người làm thuê cho một công ty) trước khi được 
quyền nhàn trợ cấp, Nói chung các công ty đồi hỏi một người làm thuê làm việc 
5 năm cho công ty trước khi người đó được coi là đủ điều kiện thuộc về một 
chương trình và có thể nhận các trợ cấp, nếu người làm thuê đó rời bó công ty đó 
trước khi đủ 5 nam, đủ là tự ý ra đi hoạc bị thải hỏi, tất cả quyên hưởng trợ сар 
bị mất. 

Thứ bai là phương pháp thanh toán : nếu các khoản trợ cấp được xác định 
bằng các khoản đóng góp vào chương trình và các khoản thu nhập, thì sự trợ cấp 
này là một chương trình đóng góp được định rõ ; nếu các khoản tiên thanh toán 
thu nhập tương lai (các khoản trợ cấp, được dë ra từ trước), thì sự trợ cấp này là 
một chương trình trợ cấp được định rõ. Đối với trường hợp một. chương trình trợ 
cấp được định rõ, có thêm một đặc tính nữa có liên hệ đến việc chương trình đó 
được cấp vốn như thế nào. Do đặc tính này phức tạp hơn, chúng ra sẽ xem xét nó 
một cách chi tiết hơn. 

Một chương trình trợ cấp được định rô, gọi là được cấp vốn đủ nếu các 
khoản đóng góp vào chương trình này và các thu nhập chúng qua các năm đủ để 
thanh toán các khoản trợ cấp được định rõ khi đến kỳ hạn thanh toán. Nếu các 
khoản đóng góp và các khoản thu nhập không đủ, thì chương trình như vậy được 
gọi là chương trình được cấp vốn thiếu. Ví dụ, nếu Jane Brown góp 100 đôÌa 
mỗi năm vào một chương trình trợ cấp của cô ta và lãi suất là 10%, sau 10 năm 
các khoản đóng góp của có và các thu nhập do chúng mang lại sẽ đáng giá 17ã3 
đôla?. Nếu món trợ cấp được định rõ này đối với chương trình trợ cấp của cô ta 


(2) 100 đ6la này được đóng góp vào trong năm thứ † ưở thành có giá tị 100 dòla x (1 + 0.1) = 259,37 đôla vào 
cuối năm thứ 1D ; 100 dƏla được đóng góp vào troog năm thứ hai sẽ trở thàoh có giả trị 100 dóla x (1 + 0.1} = 
235,79 da... và 100 dala đồng góp vào năm thứ 10 sẽ trớ thành cò giá и} 100 Ма x ci + 01) = 110 dota vào 


cuối năm thứ 10. Khi cộng tái cả những kết quá này với nhau, chúng ta có giá trj tổng cộng cita các đóng góp này 
và các thu nhập của chúng sau 10 năm là : 249.37 dola + 235,79 dota + 214.36 dóla + 194.857 Чаа + 177,16 dôta 
+ 161.05 4Ма + 146.41 20а + 134,10 40а + 121 dola + 110 dola = 1753 dota.. 
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thanh toán cho cô ta 1753 dóla hoặc ít hơn sau 10 năm, thì chương trình được cấp 
vốn đủ bởi các đóng góp của cô ta và các thu nhập sẽ dú cho cuộc thanh toán này. 
Nhưng nếu khoản trợ cấp được định rõ này là 2000 đôla, thì chương trình gọi là 
được cấp vốn thiếu bởi vì các đóng góp của сд ta và các thu nhập khóng đủ trang 
trải món tiên trợ cấp đã định rë 2000 dóàla пау. 


Các chương trình trợ cấp riêng 

Các chương trình trợ cấp riêng được quản lý bởi một ngân hàng, một công ty 
bảo hiểm sinh mạng, hoặc một người quản lý quỹ trợ cấp. Trong các chương 
trình trợ cấp do những người thuê nhân cóng đỡ đầu, các khoản đóng góp thường 
được chia sẻ gita người thuê và người làm thuê cho người đó. Một sự hấp dẫn vé 
thuế quan trọng đối với các chương trình này là ở chỗ những khoản đóng góp của 
người làm thuê nhân công là những khoản khấu trừ thuế. Vì các khoản trợ cấp 
được thanh toán do quỹ trợ cấp hàng nam có thể dự tính ở mức độ chính xác cao, 
các quỹ trợ cấp đầu tư vào các chứng khoán dài hạn, với hơn 1⁄2 giá trị tài sản có 
của họ là các trái khoán và các cổ phiếu. 

Các chương trình trợ cấp của nhiều công ty là các chương trình được cấp vốn 
thiếu bởi vì họ dự tính thanh toán hết nghĩa vụ trợ cấp của họ nhờ các thu nhập 
hiện hành khi các khoản trợ cấp đến hạn thanh toán. Chừng nào các công ty còn 
có đủ thu nhập, việc cấp vốn thiếu không gây ra vấn đề gì, nhưng việc này không 
luôn luôn như vậy. Do các khó khăn tiêm ẩn trong việc cấp vốn thiếu của công ty, 
do quản lý tôi, do các thủ đoạn gian lận, và do những lạm dụng khác của các quỹ 
trợ cấp riêng gây ra (các quỹ trợ cấp của những người lái xe tải là nổi tiếng), 
Quốc hội đã ban hành Đạo luạt vé bảo đảm thu nhập hưu trí của những người 
làm công (the Employee Retirement Income Security Act-ERISA) năm 1974. Đạo 
luật này đã thiết lập tiêu chuẩn tối thiểu cho việc báo cáo và tiết lộ thông tin, đạt 
ra các quy tác về điều kiện để thuộc vào chương trình và mức độ của việc cấp vốn 
thiếu, và đã dat các hạn chế vë các phương thức thực hành đầu tư. 

ERISA cung đã lập ra Công ty Báo đám Trợ cấp (được gọi là "Реппу Benny", 
công ty này thực hiện vai trò tương tự vai trò của FDIC. Nó bảo hiểm các khoản 
trợ cấp lên tới một giới hạn 2250 đôla một tháng một người nếu một công ty với 
một chương trình trợ cấp thuộc loại cấp vốn thiếu đi đến chỗ phá sản hoặc không 
thể thanh toán các nghĩa vụ trợ cấp của mình vì những lý do khác. Реппу Benny 
thu của các chương trình trợ cấp các phí bảo hiểm đề thanh toán cho sự báo hiểm 
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này. Không may là Penny Benny người bảo hiểm các trợ cấp của một trong 3 
người làm công, đang đụng phải những khó khăn tài chính nghiêm trọng, điều 


đó có thể cân đến một sự bảo lãnh liên bang (xem Bài đọc thêm 12.2). 


BÀI ĐỌC THÊM 12.2 


Những tai họa hiện пау của “Penny 
Benny" cơ quan bảo hiểm trợ cấp của 
Chính phủ, đã thể hiện nhiều trong số 
các đặc trưng của cuộc khủng hoáng công, 
nghiệp tiết kiệm và cho vay mà chúng ta 
đã thảo luận ở chương trước. Khi một 
công ty được бда hiểm với một chương 
trình trợ cấp được cấp vốn thiếu đã lâm 
vào tình trạng phá sán, Penny Benny phât 
thanh toán trg cấp bưu trí cho những 
người làm công của công ty đó. Một lần 
nữa chúng ta thấy nguyên lý rủi ro đạo 
đức tác dụng. Một công ty dë có thể cấp 
vốn thiếu спо chương trình trợ cấp của 
họ bởi vì nếu họ lâm vào phá sân. Penny 
Benny sẽ thanh toán các phiếu trợ cấp 
của chương trình ấy. Ví đụ, vụ phá sån 
của công ty thép LTV vào tháng 2 năm: 
1987 đã đưa đến việc Pcnny Benny thanh 
toán 400 triệu dla một năm chủ riêng 
những người hưởng trợ cấp của LTV, mặc 
dù Penny Benny khi ấy chỉ mới nhận được 
280 triệu đôla phí bảo niểm. Như chúng 
ta đã thấy, để giữ các chỉ phí của những 
chương trình bảo hiểm của Chính phủ 
trong (дт tay, cơ quan bảo hiểm phải 
війт bát rủi ro đạo đức qua việc giám 
sát các hãng mà nó đang bảo hiểm để 
bảo dám chắc chấn rằng các hãng ấy 
không đang đặt cơ quan này trước quá 
nhiêu гіі то. Trong trường hợp trên của 


L— 


[ Các hiểm hoa của Penny Benny : Một sự lặp lại của việc bảo lãnh 
trong công nghiệp tiết kiệm và cho vay 


Penny Benny, điều này có nghĩa là Penny 
Benny phải kiểm tra sổ sách của các 
chương trình trợ cấp để bảo đảm cl 
chấn rằng họ đang không cấp vốn thiếu 
quá đáng. Việc giám SỐ cuộc giám sát 
của công nghiệp tiết kiệm và cho. vay là 
một lý do gây га các tán thất khổng lỗ 
chú cơ quan bảo hiểm chính phú cho công, 
nghiệp đó. PSLIC ; đáng tiếc chúng ta 
thấy một mẫu tương tự cho Рсппу Benny, 
trong khoảng thời gian từ năm 1978 tới 
năm 1988, số lượng các quy try сар а 
эйр đôi và lên tới hơn 1 triệ 
lượng các cuộc kiểm (га s 
chương trình trợ cấp đã giám từ 8000 
xuống còn 2000. Kết quả, dưới 1% 
chương trình trợ cấp riêng có bảo hiểm 
của Denny Benny được kiếm tra mỗi năm. 
Không có gì ngạc nhiên với sự thất 
như thế của Penny Benny trong việc kiểm 
soát rúi rn dạo đức, 
tăng da các trách nhiệm của nó đối với 
các chương trình trg cấp gặp khó khan 
đã tăng lên ở một tốc độ đáng bá 
và пау được ước tính мшу quá tài 
của nó khoảng 15 ú Соба. Những người 
đóng thuế chắc chắn sẽ bị tốn thất với 
một cuộc bảo lãnh to lớn khác của chính 
phủ mà tâm cë của nó sẽ còn đang tăng, 
үг khi chính phủ thực hiện một nỗ lực 
có phối hợp để giâm bớt việc cấp vốn 
thiếu của các chương trình trợ cấp công. 
ty. 


GHƯƠNG 12 - САС TỔ CHÚC TÀI CHÍNH PHI NGÀN HÀNG 363 


Các chương trình trợ cấp công cộng 

Chương trình trợ cấp công cộng quan trọng nhất là bảo hiểm xã hội, nó bảo 
hiểm cho hầu hết mọi cá nhan làm thuê cho giới tư nhân. Vốn thu được từ 
những người lao động qua FICA (Đạo luật đóng góp bảo hiểm liên bang) được 
tính từ những séc thanh toán và từ thuế theo bảng lương của các chủ thuê nhân 
công. Các khoản trợ cấp bảo hiểm xã hội bao gồm tiên thu nhập hưu trí, tiên 
thanh toán y tế và trợ giúp người tàn tật, 

Khi Bảo hiểm xá hội được thành lập năm 1935, chính phú liên bang đã dự 
định cho nó hoạt động như một quỹ trợ cấp riêng. Tuy nhiên không giống nhu 
một chương trình trợ cấp riêng. các khoản trợ cấp thanh toán khóng bị gắn vào 
những đóng góp trong quá khứ của một người tham gia, đo đó nói chung các 
khoản trợ cấp này được thanh toán theo những đóng góp hiện hành. Hệ thống 
“trả khi có đủ tiên" ("pay - as - you-go") này да dán đến một sự cấp vốn thiếu to 
lớn của quy Bảo hiểm xã hội, ước tính trên 1000 tỉ dàla. 

Các vấn đẻ của hệ thống Báo hiểm xã hội này có thể trở nên ti tệ hơn trong 
tương lai bởi vì số người Mỹ giả đi ngày càng nhiều sẽ đẫn đến số người hưu trí 
lớn hơn so với số người đang làm việc. Quốc hội vẫn đang vật lộn với các vấn dë 
của hệ thống bảo hiểm xã hội từ nhiều năm nay và có 
làm giảm được vốn cấp thiếu là nhờ cách tang các khoản đóng góp FICA và giới 
hạn các khoản trợ cấp. 


iến bộ trong việc tạo việc 


Các chính quyền tiểu bang và địa phương và chính phú liên bang, giống nhu 
những người chủ thuê tư, cũng đã đạt ra các chương trình trợ cấp cho những 
người làm thuê cho họ. Các chương trình này hầu như tương tự về hoạt động 
như các chương trình trợ cấp riêng và nắm giữ những tài sản có tương tự, Việc 
cấp vốn thiếu của các chương trình củng thường thấy và một số nhà đầu tư trái 

- khoán địa phương lo ngại rằng nó có thể dán đến nhung khó khăn tương lai về 
khả năng của các chính quyền tiểu bang và địa phương trong việc thanh toán nợ 
của họ. 


CÁC CÔNG TY TÀI CHÍNH 


Các công ty tài chính thu vốn bằng cách phát hành thương phiếu hoc cổ 
phiếu và trái khoán và dùng tiên thu được để cho vay (thường là các món tiên 
nhỏ) đặc biệt thích hợp với các như cầu của các doanh nghiệp và người tiêu đùng. 
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Quá trinh trung gian tài chính cúa các cóng ty tài chính có thé được mô tả bằng 
cách nói rằng họ vay những món tiền lớn nhưng lại thường cho vay những món 
tiến nhỏ - một quá trình hoàn toàn khác với quá trình của những ngàn hàng 
thương mại, các ngân hàng này phát hành các món tiền gửi với số lượng tiên nhỏ 
và sau đó thường cho vay với món tiễn lớn. 

Một đặc điểm then chốt của các công ty tài chính so với các ngăn hàng thương 
mại và các tổ chức tiết kiệm là ở chỗ họ gần như không bị điều hành. Các tiểu 
bang điều hành số tiên cực đại mà họ có thể cho các cá nhân người tiêu dùng vay 
và các hạn kỳ của những hợp đồng nợ, nhưng không có một hạn chế nào về việc 
më chi nhánh, về những tài sản có mà họ nắm giữ và họ thu nhận vốn như thế 
nào. Việc không có các hạn chế giúp cho các công ty tài chính có thể làm phú hợp 
một cách tốt hơn các món cho vay của họ với những nhu cầu của khách hàng hơn 
1а các tổ chức ngân hàng. ` 

Сб 3 dang cóng ty tài chinh. 


1. Các công ty tài chính bán hàng thực hiện các món cho vay cho những 
người tiêu dùng để mua các món hàng từ một nhà bán lẻ hoặc một nhà sản xuất 
riêng. Ví dụ Sears Roebuck Acceptance Corporation tài trợ cho các việc mua tiêu 
dùng tất cả các hàng hóa và địch vụ ở các cửa hàng Sear, trong khi đó General 
Motor Acceptance Corporation tài trợ các vụ mua xe hơi GM. Các công ty tài 
chính bán hàng trực tiếp cạnh tranh với các ngân hàng về cho vay tiêu dùng và 
được người tiêu dùng sử dụng bởi vì các món cho vay thường được thực hiện 
nhanh hơn và tiện lợi hơn tại nơi mua hàng. 


3. Các công ty tài chính người tiêu dùng thực hiện các món cho vay cho 
người tiêu dùng để mua nhứng món hàng riêng, ví dụ như để đạc và các dụng cụ 
gia đình để cải thiện nhà cửa hoặc để giúp thanh toán những món nợ nhỏ. Các 
công ty tài chính người tiêu dùng là các công ty riêng biệt (như Household Fi- 
nance Corporation) hoặc do các ngân hàng sở hưu (Citicorp sở hữu Person - to - 
Person Finance Company, họ có các văn phòng hoạt động ở kháp nước). Nói 
chung, các công ty này cho những người tiêu dùng nào vay mà không сб tín dụng 
từ những nguồn khác và thu các lãi suất cao hơn. 


3. Сас công ty tài chính kinh doanh cung cấp các dang tín dụng đặc biệt 
cho các doanh nghiệp bằng cách mua những khoản tiên sẽ thu (các hóa đơn nợ 
của hàng) có chiết khấu. Việc cung cấp tín dụng này được gọi là bao thanh toán. 
Ví dụ, một hãng may quản áo có thể có những hóa đơn chưa thanh toán 100.000 
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йда cho các cửa hàng bán lẻ nợ (các cửa hàng bán lẻ này dá mua quần áo của 
hãng đó). Nếu hãng đó cần tiên mặt để mua 100 máy khâu mới, nó có thể bán các 
khoản tiền sẽ thu đó cho một công ty tài chính, ví dụ với giá 90.000 đöla, công ty 
tài chính này Бау giờ được quyên đòi 100.000 đôla tiễn nợ đó ở các cửa hàng bán 
lẻ nói trên. Ngoài việc bao thanh toán, các công ty tải chính kinh doanh củng 
chuyên món hóa trong việc cho thuê thiết bị (ví dụ như các toa xe, các máy bay, 
các computer), là những thứ họ mua và sau đó cho các nhà kinh doanh thuê một, 
số năm, 


CÁC QUY TƯƠNG TRỢ 


Các quỹ tương trợ là những trung gian tài chính thu nhận vốn của nhiều nhà 
đầu tư nhỏ bằng cách bán cho họ những cổ phần và dùng các món tiên thu được 
này để mua các chứng khoán. Nhờ quá trình chuyển đổi tài sản có khi phát hành 
các cổ phần với hạng tiên nhỏ và mua các lô lớn chứng khoán, các quy tương trợ 
có thể thu được lợi vë sự giảm giá theo quy mô đối với tiên hoa hông môi giới và 
về việc mua các danh mục chứng khoán đa dạng hóa. Việc này cho phép những 
nhà đầu tư nhỏ thu được các khoản lời do chỉ phí giao dịch nhỏ hơn khi mua 
những chứng khoán, cũng như do giám rủi ro khi đa dang hóa danh mục các 
chứng khoán mà họ nắm giu. Вап đầu, các quy tương trợ chỉ đầu tư duy nhất vào 
các cổ phiếu, nhưng nay nhiều quy chuyên môn hóa trong các công cụ vay nợ. 
Các quỹ mua các cổ phiếu có thể còn chuyên môn hóa sâu hơn, và chỉ đầu tư duy 
nhất vào các chứng khoán nước ngoài hoặc vào nhúng ngành công nghiệp đặc 
biệt, ví dụ ngành năng lượng hoặc kỹ thuật cao. Các quy mua công cụ vay nợ 
cũng có thể chuyên môn kinh doanh các trái khoán công ty, trái khoán chính 
phú Mỹ, trái khoán địa phương loai miễn thuế hoặc các chứng khoán dài hạn 
hay ngán hạn '' 

Các quỹ tương trợ được cấu trúc theo hai cách. Cấu trúc phổ biến nhất là một 
quỹ kết thúc mở, theo đó các cổ phần có thể được mua lại bất ký lúc nào với một, 
giá được gắn với giá trị tài sản có của quỷ này. Các quỹ tương trợ cũng có thể 
được tổ chức thành một quỹ kết thúc đóng, trong đó một số cố định các cổ phần 


2, 


(3) Các quỹ trái khoán miễn thuế ra đời sau nam 1976 khi тїї thay đổi trong luật thuế cho phép các диў tương trợ 
cho các cổ đông sự mišo thuế đối với thu nhập lài suất Чг các tái khoán địa phương. 
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không thé chuộc lại được bán theo giá chào hàng ban đầu sau đó được mua bán 
trên thị trường trao tay như một cổ phiếu thường. Giá thị trường của các cổ 
phản này dao động theo giá trị của các tài sản có mà quy này nắm giữ. Tuy vậy 
khác với quỹ kết thúc mở, giá của những cổ phần này có thể nằm trên hay nằm 
dưới giá trị của những tài sản có mà quy này nắm giữ tùy theo các yếu tố như 
tính lông của các cổ phản này, hoặc phẩm chất công việc quản lý quỹ. Tính chất 
phá biến rộng rãi hơn của các quy kết thúc mở được giải thích bởi tính lỏng hơn 
của các cổ phần có thể mua lại được của họ so với các cổ phần không thể mua lại 
được của các quỹ kết thúc đóng. 

Đầu tiên, các cổ phần của phần lớn những quỹ tương trợ kết thúc mở đã được 
những người bán hàng bán ra, thường đây là những người môi giới, họ được 
thanh toán một khoản hoa hồng. Do hoa hồng này được thanh toán vào lúc mua 
và được trừ ngay lập tức vào giá trị mua lại của các cổ phán này, các quỹ này 
được gọi là các quỹ chịu hoa hỏng. Phần lớn các quỹ tương trợ hiện nay là quỹ 
không chịu hoa hồng ; tức là chúng được bán trực tiếp cho công chúng mà không 
có hoa hông bán. Trong са hai loại quỹ này, những người quản lý thu được tiên 
bằng lệ phí quân lý до cổ đông thanh toán. Các lệ phí này là vào khoảng 0,5% giá 
trị tài sản có của quỹ trong một năm. 

Các quỹ tương trợ chịu sự điều hành cúa Ủy ban hối đoái và chứng khoán, Ủy 
ban này được trao quyền tiến hành kiểm soát hấu như toàn bộ đối với các công 
ty dàu tư theo Đạo luật công ty đầu tư (the Investment Company Act) năm 1940. 
Các điều lệ đòi hỏi công khai theo định ky thông tin về các quỹ пау cho công 
chúng và các hạn chế đối với các phương pháp thu hút kinh doanh. 


Các quỹ tương trợ thị trường tiền tệ 

Mật bó sung quan trọng cho gia đình các quỹ tương trợ là quỹ tương trợ thị 
trường tiên tệ. Loại quỷ tương trợ nay đầu tư vào các công cụ nợ ngắn hạn (thị 
trường tiền tệ) có chất lượng rất cao, ví dụ như các tín phiếu kho bạc, thương 
phiếu, và các giấy chứng nhận tiên gửi của ngân hàng, Có một số dao động về giá 
trị thị trường của nhứng chứng khoán này, nhưng do hạn kỳ thanh toán của 
chúng nói chung là ít hơn 6 tháng, sự thay đổi nói trên về giá trị thị trường là 
nhỏ khiến các диў này cho phép các cổ phần của họ được mua lại ở một giá cố 
định. (Những thay đổi vẻ giá trị thị trường của các chứng khoán nói trên nằm 
trong lợi tức do quỹ thanh toán). Do các cổ phần này có thể được mua lại ở một, 
giá cố định, các quy này cho phép cổ đông mua lại các cổ phần bằng cách phát séc 
quá một số tiền tối thiểu (thường là 500 dóla) theo tài khoản của quỹ tại một. 
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ngân hàng thương mại. Nhờ cách này, các cổ phán trong những quy tương trợ 
thị trường tiền tệ tác dụng như các món tiên gửi có thể phát séc, các cổ phần này 
thu được lãi suất thị trường đối với các chứng khoán vay nợ ngắn hạn. 

Năm 1977, tài sản có của các quỹ tương trợ thị trường tiền tệ là đưới 4 ti дда, 
năm 1980 đã tăng lên trên 50 tỉ dàla và nay là khoảng 500 tỉ dóla. Hiện nay, các 
quy tương trợ thị trường tiền tệ nắm trên 1⁄2 giá trị tài sản có của tất cả các quỹ 
tương trợ. Bạn së thấy vì sao các quy này là trung gian tài chính tăng trưởng 
nhanh nhất của những năm 1970 ở Chương 13, chương đó mò tả quá trình đổi 
mới tài chính. 


SỰ TRUNG GIAN TÀI CHÍNH CỦA CHÍNH PHỦ 


Chính phủ đã gắn vào trung gian tài chính theo hai cách cơ bản : thứ nhat, 
lập ra các cơ quan tín dung liên bang, những cơ quan này trực tiếp tiến hành sự 
trung gian tài chính và thứ hai, sự bảo đảm của chính phú cho các món cho vay 
tư nhân. 


Các cơ quan tín dụng liên bang 

Để thúc đẩy việc cung cấp chỗ ở, chính phủ đã lập ra 3 cơ quan chính phủ để 
cung cấp vốn cho thị trường vay thế chấp bằng cách bán các trái khoán và sử 
đụng tiên thu được này để mua các món vay thế chấp : Hiệp hội thế chấp quốc 
gia của liên bang (the Federal National Mortgage Association - FNMA) được gọi 
là "Fannie Mae”, Hiệp hội thế chấp quốc gia của chính phủ (the Government 
National Mortgage Association - GNMA) hoặc còn gọi là "Ginnie Mae" và Công 
ty thế chấp cho vay mua nhà của liên bang (the Federal Home Loan Mortgage 
Company - FHLMC) hoặc còn gọi là "Freddie Мас". Trừ GNMA là một cơ quan 
liên bang và như thể là một thực thể của chính phủ Mỹ, các cơ quan còn lại là các 
cơ quan được bảo trợ của liên bang và chúng hoạt động như các công ty tư nhân 
ràng buộc chặt chẽ vào chính phủ. Kết quả 1а, món nợ của các cơ quan được bảo 
trợ không được sự hỗ trợ của chính phủ Mỹ như trường hợp các trái khoán kho 
bạc. 

Tuy nhiên, vì lý do thực dụng chính phủ liên bang sẽ không thể để các cơ 
quan được bảo trợ này vỡ nợ. 

Nông nghiệp là một lĩnh vực trong đó sự trung gian tài chính của các cơ quan 
chính phủ đóng một vai trò quan trọng. Hệ thống tín dụng nóng trại (the Farm 
Credit System) gòm các ngân hàng hợp tác xá (bank for Cooperatives). Các ngân 
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hàng tín dung trung gian Нёп bang (Federal Intermedeate Credit Bank) và Các 
ngân hàng đất liên bang (Federal Land Banks) phát hành các chứng khoán và 
sau đó dùng tiên thu được để cho các nông gia vay. 

Các sinh viên cũng hưởng lợi ở sự trung gian tài chính của chính phủ. Hiệp 
hội marketing cho vay sinh viên (the Student Loan Marketing Association) còn 
gọi là "Sallie Мае", cung cấp vốn cho việc học lên trước hết bằng cách mua các 
món cho vay sinh viên được các công ty tài chính tư nhân cấp theo chương trình 
cho vay sinh viên có đảm bảo (the Guaranted Student Loan Program). 

Trong các năm gần đây, các trung gian tài chính của chính phù đang trải qua 
những khó khăn tài chính. Hệ thống tín dụng nông trại là một ví dụ. Xu hướng 
phá sản nông trại đang gia tăng có nghĩa là có các tổn thất nhiều tỉ dóla cho các 
ngân hàng tín dụng nông trai và kết cục là các ngân hàng này đã đời hỏi sự bảo 
lãnh 4 tì đôla của chính phủ nam 1987. Do mức bị vỡ nợ cao ở các món cho vay 
sinh viên, Sallie Мае cúng йа trải qua các tổn thất đối với một số danh mục cho 
vay. Có một số quan ngại ở Washington vè "sức khỏe" của các cơ quan tín dụng 
liên bang, Để tránh các vụ bảo lãnh của chính phủ như thế cho các ngân hàng tín 
dụng nông trại, chính quyền Bush đã đưa ra nhung quy tắc mới đòi hỏi những cơ 
quan như vậy tăng vốn của họ để họ có một cái đệm lớn hơn đủ bà lại bất kỳ tổn 
thất tiêm án nào. 


Các bảo đảm của chính phủ đối với tiền cho vay : một cuộc 
khủng hoảng khác đang đợi xảy ra ? 

Một vai trò quan trọng khác của chính phủ trong việc đẩy mạnh sự trung 
gian tài chính lâu nay là việc cung cấp các bảo đảm của chính phủ đối với tiên 
cho vay. Sự bảo đảm của chính phủ đổi với tiên cho vay tác đụng đúng như sự 
bảo hiểm : nó bão hiểm cho người vay món đó, ví dụ mệt ngân hàng, tránh mọi 
tổn thất nếu người vay không trả được nợ. Trong thị trường nhà ở, những bào 
đảm của chính phú đối với tiền cho vay được Cơ quan Quản trị cung cấp nhà ở 
liên bang và Cơ quan Quản trị các cựu. chiến binh thực hiện. Bộ giáo đục bảo đảm 
các món cho vay sinh viên, và Cơ quan Quản trị nhà ở của nông gia bảo đảm cho 
các món tiền cho nóng gia vay. 

Những báo đảm của chính phủ đối với tiền cho vay đã tăng trưởng ở một tốc 
độ nhanh trong 20 năm qua - tăng gấp 10 lần trong giai đoạn này. Những bảo 
đâm đó да đạc biệt giành được sự chú ý của Quốc hội bởi vì chúng hô trợ cho các 
hoạt động mà các nhà chính trị tin tưởng vào, như việc sử hữu trường và nhà ở 
và tay vậy không liên hệ đến bất kỳ khoản chỉ tiêu trực tiếp nào về phía chính 
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phú. Một nguyên tác kinh tế quan trọng mà bạn nghe thấy ở mọi lúc là : "Bạn 
đừng làm một điều gì không có mục đích” và đây là sự thật chác chán đối với 
chính phú. Vấn dë với những bảo đảm của chính phú đối với tiên cho vay cũng 
giống như vấn dë bảo hiểm của chính phủ đối với tiễn gửi. Cả hai là những hệ 
thống bảo hiểm dán đến các vấn dé rủi ro đạo đức và chúng đưa đến các tổn thất 
cho chính phú. Do các ngân hàng và các tổ chức khác cho vay không phải chịu 
bất kỳ tổn thất nào nếu các món cho vay bị vỡ nợ, nên họ rất ít ап trọng đối với 
việc ai là người họ cho vay tiền. 

Các tón thất cho các cơ quan chính phú để bảo đảm đối với tiền cho vay là do 
hậu quả các thủ tục cho vay lỏng léo có thể rất lớn. Điều tệ hại rõ rệt về mặt này 
là mức bị vỡ nợ trên 30% các món cho vay có bảo đảm của chính phủ trong các 
thương trường. Năm 1990 Quốc hội phải giật mình khi nghe cơ quan kế toán 
trung ương dự báo rằng các tấn thất của chính phủ cho những bảo đảm tiên cho 
vay có thể vượt quá 100 tỉ đôla. Như thế, những người đóng thuế phải chịu thiệt. 
hại do bảo lãnh tốn kém có cảng một tám vóc như sự bảo lãnh cho công nghiệp 
tiết kiệm và cho vay. 


CÁC TỔ CHỨC Ở NHỮNG THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 


Sự hoạt động nhịp nhàng của các thị trường chứng khoán, trong đó các trái 
khoán và các cổ phiếu được mua bán, liên quan đến một vài tổ chức tài chính, bao 
gồm những người môi giới chứng khoán, những nhà buôn chứng khoán, các 
ngân hàng đầu tư và các trung tâm giao dịch có tổ chức. Không một tổ chức nào 
trong số này được liệt vào danh sách các nhà trung gian tài chính bởi vì họ không 
thực hiện chức năng trung gian thu nhận vốn bằng cách phát hành những tài 
sản nợ và sau đó, dùng các vốn này để mua các tài sån có. Tuy thế, họ là quan 
trọng trong quá trình khơi nguồn vốn từ những người tiết kiệm tới những người 
€ó các cơ hội đầu tư sinh lợi. 

Tuy nhiên, trước hết, chúng ta cần nhớ lại sự khác biệt giữa các thị trường 
chứng khoán cấp một và cấp hai đã thảo luận ở Chương 3. Trong một thị trưởng 
cấp một, một chứng khoán mới được phát hành do một cơ quan chính phú hay 
công ty bán ra để vay vốn tử các người mua đâu tiên. Một thị trường cấp hai sau 
đó, mua bán các chứng khoán đã được bán trước đó ở thị trường cấp một nói trên 
(và do đó gọi là chứng khoán cấp hai). Các ngân hàng đầu tư là các hãng tham 
gia việc bán lần đầu các chứng khoán trong thị trường cấp một, trong khi đó 
những người môi giới chứng khoán và những người buôn chứng khoán tham gia 


370 PHẦN III - САС TỔ CHỨC TÀI CHÍNH 


việc mua bán chứng khoán ở các thị trường cấp hai, một số trong các thị trường 
đó được tổ chức thành các trung tâm giao dịch. 


Các ngân hàng đầu tư 

Khi một công ty muốn vay vốn (dựng vốn), nó thường thuê các dịch vụ của 
một ngân hàng đầu tư để giúp bán các chứng khoán của mình (40 tên gọi như 
vậy, ngân hàng đầu tư không phải là một ngân hàng theo nghĩa thông thường ; 
tức không phải là môt trung gian tài chính, nhận các món tiên gửi rồi đem chúng 
ra cho vay). Một số trong những hãng ngân hàng đầu tư Mỹ nổi tiếng là Morgan 
Stanley, Merrill Lynch, Salomon Brothers First Boston Corporation và Goldman, 
Sachs. 

Сас ngân hàng đầu tư tham gia việc bán các chúng khoán như sau : Trước 
hết, họ góp ý cho công ty bán chứng khoán về việc phát hành trái khoán hoặc cổ 
phiếu. Nếu họ gợi ý rằng công ty này phát hành các trái khoán, các ngân hàng 
đầu tư cho lời khuyên về hạn kỳ thanh toán và các tiên thanh toán lãi sẽ phải 
như thế nào. Khi công ty này quyết định phát hành loại công cụ tài chính nào, nó 
chào hàng các công cụ đó cho những người bảo đảm - Lức là những ngân hàng 
đầu tư, các ngân hàng này bảo đâm với công ty giá các chứng khoán đó và rồi bán 
chúng cho công chúng. Nếu cỡ của phát hành đó nhỏ, thì chỉ một ngân hàng đầu 
tư bảo đảm phát hành (thường hãng ngân bàng đầu tư ban đầu được thuê để góp 
ý cho phát hành đó) - như vậy ngân hàng đầu tư giới hạn những rủi ro có thể có. 

Những người bảo đám đó bán các chứng khoán пау cho công chúng rộng rãi 
bằng cách tiếp xúc trực tiếp với những người có thể mua chúng, ví dụ như các 
ngân hàng, các công ty bảo hiểm, và bằng cách đặt các quảng cáo trên các nhật 
báo như tờ The Wall Street Journal (Hình 12.1). Một hoạt động ngân hàng đầu 
tư gây tranh luận đặc biệt trong những năm. gần đây là việc bảo đảm cho "сас 
trái khoán Бар bènh” ("trái khoán tôi") (xem Bài đọc thêm 12.3). 

Các hoạt động của các ngân hàng đầu tư củng như hoạt động của các thị 
trường cấp một được dièu hành một cách nghiêm ngặt do Ủy ban hối đoái và 
chứng khoán, Ủy ban này đã được thành lập theo các Đạo luật về hối đoái và 
chứng khoán пат 1933 và năm 1934 để bảo đảm các thông tin đây đủ tới được 
các nhà đầu tư tương lai. 

Những người phát hành các chứng khoán mới cho công chúng rộng rãi (số tiên 
lớn hơn 1,5 triệu йда môt năm với một hạn kỳ thanh toán dài hơn 270 ngày) 
phải đệ trình một bản kê khai đăng ký với Úy ban hếi đoái và chứng khoán (SEC) 
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Hình 121. Mat 
quảng cáo cho một 
phát hành chứng 
khoán mới. Ba trong 
số những ngân hàng 
dàu tư quan trọng 
nhất (được liệt kê về 
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cho công ty UAL. 
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trường tài chính tăng ТӨ Фе vs Mi of nợ Sun. 


lên. 1,300,000 Shares 


орото of th. ofring hong Пет ө бе [hung Sus mỹ anada by бе мобул 
MORGAN STANLEY & (O. 
ы 


THE FIRST BOSTON CORPORATION 
MERRILL LINCH & CO 


200,000 Shares 
Ta parana of dhe akeng й lo ойны илы áp ну Sams and Casate hy йе орно 
MORGAN STANLEY INTERNATIONAL, 
CREDIT SUISSE FIRST BOSTON LIMITED 
МЕКЕШ, LYNCH INTERNATIONAL [IMTTBD. 


March 20, 1991 


Chú thích : nội dung tơ quảng cáo trên 
Bàn thông báo này không phải là một lời 
sự thúc dục một lời chào hàng để mua hị 
chào đó chỉ được đưa ra bởi tờ chào hàng, 1500000 cổ phản, Công ty ПА]. Сб 
phiếu thường. Giá bán 146 đôla 1 cổ phân. Сас hân sao của (v chào hàng có thể 
nhận được tại bất cứ hang nào nhưng chỉ từ những người đứng tên - người mà có 
thể chào bán một cách hop pháp các chứng khoán này theo các luật chứng khoán 
của các bang như vậy - 1300000 cổ phản. Phản này của chào hàng đang được chào 
bán tại Mỹ và Canada bởi những người đứng tên dưới đây : MORGAN STANLEY & 
СО. THE FIRST BOSTON CORPORATION MERRILL LYNCH & Có. 200000 cổ 
phản. Phần này của chào hàng đang được chào bán bên ngoài nước Mỹ và Canada 
bởi những người dứng tên dưới đây (3 dòng cuốu. 


ào hùng để bán, cũng không phải một 
kỳ chứng khoán nào trong số này. Lời 
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và phải cung cấp cho các nhà đầu tư tiêm năng một bản chào hàng chứa đựng 
mọi thông tin thích đáng và các chứng khoán này, Sau khi bản kë khai đăng ký 
đó được đệ trình với SEC người phát hành phải đợi 20 ngày. Nếu trong khoảng 
thời gian chờ đợi 20 ngày đó, SEC không phán đối bản đăng ký nói trên, thì các 


chứng khoán đó có thể được bán. 


BÀI DỌC ТИМ 12.3 


“Trước thững năm 1980, các ngân hàng. 
đâu tư chỉ nhận bảo бал những trái khoán. 
của các công ty với các hạng trái khoán 
"cấp đầu tư" Bua trở lên. Một số hãng trước 
đó đã suy sụp vì thời huổi khí khăn, do 
vậy được gọi là những thiên thân suy sụp, 
đã có các trái khoán công ty với hạng thấp 
hơn Baa, và các trái khoán này đã được 
gán cho cái tên "các trải khoán бар bênh” 
với nghĩa xấu của nó, Năm 1977, Michael 
Milken thuộc Drexel Burnham, một hàng 
hoạt động ngân hàng đâu tư đã mở đâu 
việc bán cho công chúng những lô trái 
khoán bấp bênh mới được phát hành không, 
phải của các "thiên thân” suy sụp mà là 
của những công ty trước dá còn chưa đạt 
được vị trí "cấp đâu tư". Các trái khoán 
bấp bênh đã uó thành một yếu tố quan 
trong trong thị trường trái khoán công ty 
với số tôn dư vượt quá 200 tỉ dôta vào cuối 
những năm 1980. 

Việc bảo đâm cho các trái khoán Бйр 
bênh cửa Drexel Burnham đã đưa nó từ vị 
trí một hãng Боас động ngân hàng đâu tư 
đứng hàng thứ 3 lên hàng thứ 2 wang số 
các ngân hàng lớn nhất thuộc công nghiệp 
này (sau Golman, Sachs), và nó cũng đã 
khiến cho Michael Milken giàu có lą 
thường, chỉ riêng năm 1987, món tiên mà 
Đrexel bù đấp cho ông ta là 550 triệu dota. 
Nhưng vận đỏ không kéo dài. Milkcn và 
các hoạt động trái khoán hấp bênh đã là 


Các trái khoán bấp bênh và sự thăng trầm cửa Michael Milken м | 
Drexel Burnham 


vấn dè gây hàn cài bởi vì chúng đã giúp 
đổ thêm dẫu vào làn sóng nắm quyền kiểm 
soát và mua hết cổ phân theo kiểu đòn bẩy 
trong những năm 1980 (đã được thảo luận 
é Phụ lục Chưmg 8). Tháng 9 năm 1988, 
SEC kết tội Milken và những người khác 
của Drexel về việc huôn hån tay wong và 
các vi phạm khác đối với luật chứng 
khoán ; tháng 3 năm 1989, Milken bị truy 
tð (với sự huộc tội tới 98 điểm) vì đã làm 
tiền bằng mánh khóe gian lận, gian lận thuế 
và chứng Кїтїп, Tháng 12 пат 1988, 
Drexel đã bào chữa tội cho 6 lời buộc tội 
kìm tiền bằng mánh khóc gian lận và đồng, 
ý nộp 650 triệu đôla tiến phạt. Michacl 
` а bào chữa 6 lời buộc tội như thế 
vào tháng 4 năm 1989 và sau đó đã hị kết 
án 10 năm tù sau khi nộp phạt 600 triệu 
dola, Với sự sụt giảm giá của các trái khoán 
hấp bênh vào năm 1989 và đâu những năm 
1990, Drexel rốt cuộc đã bị bú tay. Ngày 
13-2-1990, Drexel urnham tuyên bố nhá 
xản và chấm đứt hoạt động, Một nhân viên 
của Drexct Burnbiun đã hình luận như аш : 
"Nó gây cản giác như "Treasure of the 
Sierra Madre”, (mòt phim cha Tluinphrey 
Bogart)”. "Chúng tôi đã Ico tên những ngon 
núi dà làm việc nhu những con chó và dà 
đào được rất nhiều vàng. Rồi chúng tôi mất 
hết và đã kết thức ở tình trang y như khi 

chúng tôi mới bắt đầu”. | 
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Những người môi giới và những người buôn chứng khoán 

Những người môi giới và những người buôn chứng khoán tiến hành buôn bán 
ở các thị trường cấp hai. Những người môi giới là những người trung gian thuận 
túy, họ hành động như các đại lý cho các nhà đầu tư trong việc mua hoặc bán các 
chứng khoán. Chức năng của họ là làm phù hợp những người mua và những 
người bán, một chức năng nhờ đó họ được thanh toán các khoản hoa hồng môi 
giới. Khác với những người môi giới, những người buôn nối những người mua và 
những người bán bằng cách đứng ra sẵn sàng mua và bán các chứng khoán ở một 
giá đã định. Do đó, những người buôn nắm giữ các danh mục những chứng 
khoán và sinh sống bằng cách bán các chứng khoán này với một giá hơi cao hơa 
so với giá mà họ mua chúng - tức là nhờ vào "khoảng cách" giữa giá mua và giá 
bán. Đây là một lĩnh vực kinh doanh có rủi ro lớn, bởi vì những người buôn nắm 
giữ các chứng khoán, chúng có thể lèn giá hay giảm giá ; trong các năm gån đây 
một vài hãng chuyên môn hóa vë trái khoán đã sụp đồ. Ngược lại, những người 
môi giới không bị đặt trước rủi ro bởi vì họ không nắm giữ chứng khoán trong khi 
tiến hành các hoạt động kinh doanh của ho. 

Nhiều hãng, được gọi là các hãng môi giới, thực hiện các hoạt động ở cả 3 
thị trường chứng khoán tức là họ hành động như những người môi giới, nhự 
những người Биба và như những ngân hàng đầu tư. Hãng lớn nhất ở Mỹ là 
Merrill Lynch, tuy nhiên vẫn là loại nhỏ nếu xét theo tiêu chuẩn Nhật Bản - 
(xem Bài đọc thêm 12.4), các hãng nổi tiếng khác là Paine Webber, Dean Witter 
Reynolds và Shearson Lehman Hutton. SEC không chỉ điều hành hoạt động 
ngân hàng đầu tư của các hãng đó, mà cũng còn hạn chế những người môi giới và 
những người buôn không được mô tả sai lạc các chứng khoán và mua bán thông 
tin nội bộ, là thú thông tin không cho công chúng rộng rãi mà chỉ giành cho 
những người quản lý của một công ty. 


Các lực lượng cạnh tranh này đưa đến một phát triển quan trọng : Các hãng 
môi giới đã bắt đầu tiến hành những hoạt động mà theo truyền thống thì do các 
ngân hàng thương mại thực hiện. Năm 1977, Merrill Lynch đã mở ra tài khoản 
quản lý tiên mat (CMA) của hàng này, tài khoản này cung cấp một nhóm các 
địch vụ tài chính bao gồm các thê tín dụng, các món vay tức thời, các đặc quyền 
phát séc, đầu tư tự động các khoản tiền thu được (do bán các chứng khoán) vào 
quỹ tương trợ thị trường tiên tệ, và việc quản lý sổ sách thống nhất hóa. Các tài 
khoản quản lý tiền mặt đã được các hãng môi giới khác chấp nhận và lan rộng 
nhanh chóng. Kết quả là sự khác biệt giữa các hoạt động ngân hàng và các hoạt 
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động của những tổ chức tài chính phi ngàn hàng đã trở nên mờ đi, Walter Wriston 
nguyên là người lãnh đạo Citicorp (công ty nám giữ ngân hàng lớn nhất nước), 


đã nói 


BÀI ĐỌC THM 124 


: "Ngan hàng của tương lai đã tón tại và nó được gọi là Merrill Lynch". 


Vai trò quốc tế của các hãng chứng khoán Nhật Bán 


Nước Nhật không chỉ có các ngân hàng 
lớn nhất thế giới mà nó cũng có các hãng 
chứng khoán lớn nhất thế giới. Nomura 
Securities, hãng chứng khoán lớn nhất thế 
giới với một giá trị thị trường vượt quá 50 
tỉ дота. Thậm chí hang nhỏ nhất trong số 
các hãng chứng khoán "Big Four" của Nhật 
Bản cũng lớn gấp hơn 5 lần hãng Merrill 
Lynch. hãng lớn nhấ Mỹ. 

Vai trò của các hãng chứng khoán Nhật 
Bàn trong nên tài chính quốc tế cho đến 
rất gån đây vẫn còn nhỏ. Trong пала 198L, 
mậu dịch Nhật Bản vẻ các chứng khoán 
nước ngoài là dưới 10 tỉ đôla, nhưng пау 
nó là vào khoảng 3 ngàn tỉ dòla. Trong 
những năm рап đây, người Nhật đã chiếm 
gân một nira của số khoán kho bạc Mỹ 


do nước ngoài mua, và họ kiểm soát cà 
{hay sử hữu một phân) hơn 1⁄4 của 40 (hoặc 
khoảng đó) các hàng buôn chú chốt trong 
lĩnh vực buôn trái khoán kho bạc My. Mậu 
dịch Nhật Bản vẻ cổ phiếu Mỹ cũng đã 
tăng ưrướng từ đưới 5 tỉ đôia một năm vào 
đầu những năm 1980 tới hơn 100 ú dóla, 
Vai trù quan trọng của Nhật Вал đang tũng, 
lên trong các thị trường chứng khoán quốc 
tế bởi 2 yếu tố : (1) Việc loại bó, được bắt 
đầu trang thời gian đâu cúa những nám 
1980, các quy định Nhật Bán vốn đã giới 
hạn khả năng của người Nhật mua các 
chứng khoán nước ngoài và (2) Mức tiên 
tiết kiệm cao của Nhật Bản, điều đã làm 
cho Nhật Bán trở thành một dân tộc cho 
vay km nhất thế giới. 


Các trung tâm giao dịch có tổ chức 

Như đã thảo luận ở Chương 3, các thị trường cấp hai có thể được tổ chức hoặc 
thành các thị trường trao tay, trong đó việc mua bán được thực hiện nhờ các nhà 
buôn, hoặc thành các trung tâm giao dịch có tổ chức, trong đó việc mua bán được 
thực hiện trong một địa điểm trung tam. Thị trường chứng khoán New York - 
(NYSE), mua bán nhiều nghìn chưng khoán, là trung tâm giao dich có tổ chức 
lớn nhất thế giới được tổ chức như vậy, trong khi đó Thị trường chứng khoán Mỹ 
. (AMEX) cúng là một trung tâm như vậy, nhưng đứng hàng thứ 2 và nhé hơn 
nhiều. Một số các trung tâm giao dịch vũng, cỡ nhỏ, các trung tam này chỉ buôn 
bán một số nhỏ các chứng khoán (đưới 100), tôn tại ở các nơi như Boston và Los 


Angeles. 
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Các trung tâm giao dich chứng khoán có tổ chức thường hoạt động như sự lai 
ghép của một thị trường bán đấu giá (trong đó những người mua và những người 
bán tiến hành mua bán với nhau tại một địa điểm trung tăm) và một thị trường 
của người buôn (trong đó những nhà buôn tạo ra thị trường này qua việc mua và 
bán các chứng khoán với giá đã định). Các chứng khoán được mua bán theo giá 
thấp nhất của trung tâm đó với sự giúp đỡ của một loại nhà buôn kiêm người môi 
giới đặc biệt, gọi là một chuyên gia. Một chuyên gia khớp các đơn đặt mua và 
đơn đặt bán được nêu ra ở cùng một giá và như thế là thực hiện chức năng môi 
giới. Tuy nhiên, nếu các đơn đặt mua và đơn đặt bán không khớp nhau, chuyên 
gia này mua các cổ phiếu hoặc bán một lượng nào đó nằm trong các danh mục các 
chứng khoán của người đó - theo cách này người đó đã thực hiện chức năng nhà 
buôn. Bằng cách đảm nhận cả 2 chức năng này, chuyên gia đó duy trì việc mua 
bán theo đơn đặt hàng một nhóm chưng khoán mà người đó có thể đảm nhận. 

Các trung tâm giao dịch có tổ chức để mua bán chứng khoán cứng được SEC 
điều hành. SEC không phải chỉ có thẩm quyền áp đặt các quy định để quản lý các 
người môi giới và các nhà buôn can dự vào các giao dịch, mà nó cũng có thẩm 
quyền thay đối các quy tác cho các trung tâm giao dịch đặt ra. Vi dụ, đầu năm 
1975, SEC dà không cho phép sự tón tại của các quy tắc đặt ra các mức hoa hỏng 
môi giới tối thiểu. Kết quả là dá eó một sự sụt giảm mạnh về các mức hoa hẻng 
môi giới, dac biệt đối với các nhà đầu tư có tô chức (các quỹ tương trợ và các quy 
trợ cấp) những nhà đầu tư này mua các lô lớn cổ phiếu. Đạo luật bổ sung về các 
chứng khoán năm 1975 công nhận hành động nói trên của SEC bằng cách coi các 
quy tác định ra các hoa hồng môi giới tối thiểu là bất hợp pháp. 

Hơn thế, Đạo luật bổ sung về chứng khoán đã chỉ đạo SEC tạo dễ dàng cho 
một hệ thống thị trường quốc gia, hệ thống này củng cố việc mua bán tất cả các 
chứng khoán được liệt kê ở các trung tâm giao dich vùng và quốc gia cüng như 
các chứng khoán được mua bán trên thị trường trao tay bằng cách sử dụng Hiệp 
hội quốc gia của những người mua bán chứng khoán yết giá tự động (NASDAQ). 
Computer và thông tín viễn thông tiên tiến, các kỹ thuật làm giảm chỉ phí liên 
lạc các thị trường này, đã khuyến khích sự mở rộng một hệ thống thị trường quốc 
gia. Như thế, chúng ta thấy rằng luật pháp và kỹ thuật computer hiện đại đang 
lái tình trạng trên đây đến một công nghiệp chứng khoán cạnh tranh hơn, 

Sự quốc tế hóa ngày càng tăng của các thị trường vốn cũng đã khuyến khích 
một xu thể khác trong mua bán chứng khoán. Ngày càng có nhiều công ty nước 
ngoài được liệt kê tại các trung tâm giao dịch chứng khoán Mỹ, ví dụ như tại 
NYSE. Ngoài ra, các thị trường này, đang tiến việc đến mua bán cổ phiếu một 
cách quốc tế hóa suốt 24 giờ một ngày. 
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SỰ TÁCH BIÉT NGÂN HÀNG THƯƠNG MAI VÀ 
CÔNG NGHIỆP CHỨNG KHOÁN 


Trước năm 1933, hoạt động ngân hàng đầu tư và ngân hàng thương mại 
thường đã do cùng một tổ chức tài chính thực hiện. Sự kết hợp hoạt động ngân 
hàng йди tư và ngân hàng thương mại đã dẫn đến các cuộc xung đột lợi ích tiêm 
Án, bởi vì chủ các ngân hàng đầu tư có thể bán các chứng khoán (loại không còn 
cách nào khác để bán được) cho các quỹ ủy thác mà ngân hàng do họ sở hứu có 
thể đang quản lý cho một chương trình trợ cấp công ty hoặc cá nhân riêng lẻ, Do 
đó, các hoạt động có tính chất ngân hàng đầu tư của một ngân hàng có thể thu 
được lợi nhuận dựa vào phí tón của các quỹ ủy thác đó. Và nếu các chứng khoán 
không thể bán được này được bản thân ngàn hàng đó mua, những người gửi tián 
có thể bị đặt trước một rủi ro lớn hơn về sự vỡ nợ của ngăn hàng đó. 

Sau các vụ vỡ nợ ngân hàng năm 1930-1933 và sự náo động của công chúng 
đối với các vụ kiện có chứng cứ vẻ những sự lạm dung của các bộ phận ủy thác 
của ngân hàng, các áp lực chính trị được tạo ra để loại bỏ các cuộc xung đột lợi ích 
và để xúc tiến một hệ thống hoạt động ngân hàng ít có xu hướng vỡ nợ. Бар ứng 
với áp lực này, Quốc hội đã ban hành Dao luật vë hoạt động ngân hàng nam 
1933, gọi là Dao luật Glass- Steagall. Dao luật này cấm các ngân hàng thương 
mại thực hiện việc bảo dám và buôn bán các chứng khoán công ty (các ngân hàng 
thương mại được phép bán các 10 chứng khoán chính phú mới phát hành) và giới 
hạn các ngân hàng mua các chứng khoán nợ được các cơ quan điều hành ngân 
hàng chấp thuận, Cung vậy, đạo luật đó đã cấm các ngân hàng đầu tư không 
được thực hiện các hoạt động ngân hàng thương mại. Thực tế đạo luật Glass- 
Steagall đã tách các hoạt động ngân hàng thương mại khỏi công nghiệp chứng 
khoán. 

“Theo quy định của đạo luật Glass - Steagall, các ngan hàng thương mại đã 
phải bán tháo mọi nghiệp vụ ngân hàng đầu tu. Ví dụ, First National Bank ở 
Boston да chuyển các nghiệp vụ ngân hàng đầu tư sang First Boston Corpora- 
tion, nay là một trong số các ngân hàng đầu tư lớn nhất ở Mỹ. Các ngân hàng 
đầu tư nói chung đã ngừng kinh doanh những món tiên gửi, tuy rằng J.P.Morgan 
đã ngừng các hoạt động kinh doanh có tính chất ngân hàng đâu tư và được công 
nhận như một ngân hàng thương mại, nhưng một số quan chức cao cấp của 
J.P.Morgan đã tổ chức ra Morgan Stanley, một trong số những ngân hàng đâu 
tư lớn nhất ngày nay. 
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Trường hợp cho phép các ngân hàng kinh doanh chứng khoán 

Những người biện hộ việc cho phép các ngân hàng tham dự vào các hoạt động 
của thị trường chứng khoán phản bác rằng việc ngăn không cho các ngân hàng 
thương mại theo đuổi các hoạt động này đẻ cạnh tranh với các hãng môi giới là 
một việc không công bằng. Các häng mỏi giới đá có khả năng theo đuổi những 
hành động có tính chất hoạt động ngân hàng truyền thống với sự phát triển của 
các quỹ tương trợ thị trường tiên tệ và các tài khoản quản lý tiên mặt. Vì sao các 
ngân hàng không được phép cạnh tranh với các hãng môi giới trong các lĩnh vực 
kinh doanh truyền thống của các hàng đó, tức là việc bán các chứng khoán công 
ty và việc quản lý các quỹ tương trợ ? 

Mật ý kiến phản bác khác nửa để ủng hộ việc cho phép các ngân hàng được 
kinh doanh chứng khoán là ở chỗ việc tham nhập đó của các ngân hàng sẽ làm 
tăng sự cạnh tranh. Việc tham nhập của các ngân hàng nghĩa là, trong trường 
hợp một phát hành mới các chứng khoán, sẽ có thêm nhiều người thâu đứng ra 
bảo đảm cho phát hành đó. Kết quá, chênh lệch giva giá được bảo đảm cho công 
ty phát hành chứng khoán và giá mà công chúng rộng rãi trả cho chứng khoán 
đó sẽ giảm. Việc giảm này có nghĩa là cả những người vay tiền và cả các người 
cho vay trong các thị trường tài chính đều có lợi : Những người phát hành chứng 
khoán (những người vay tiền) sẻ nhận được một giá сао hơn cho các chứng khoán 
của họ và đo đó sẽ chịu một chỉ phí lãi suất thấp hơn, trong khi đó, những người 
mua các chứng khoán này (những người cho vay) së có thể mua các chứng khoán 
nói trên ở mýt giá thấp hơn, nhờ đó họ sẽ được một lài suất cao hơn. 

Sự thật là các chénh lệch bảo đảm đối với các trái khoán cấp đầu tư đã sụt 
giảm nhiều do các ngân hàng thương mại đã được phép bào đảm cho các chứng 
khoán пау là một chứng cứ mạnh më để ủng hộ quan điểm này. Nếu các ngân 
hàng thương mại cũng được phép kinh doanh mới giới như thế thì cuộc cạnh 
tranh đã tăng lên trong cóng nghiệp này và së giảm сас khoản hoa hồng môi giới 
- đây là một lợi ích khác cho các nhà đầu tư. 


Trường hợp chống lại việc cho phép các ngân hàng 
kinh doanh chứng khoán 

Những người chống đối việc xâm nhập của các ngân hàng vào lĩnh vực kinh 
doanh chứng khoán phản bác rằng các ngân hàng có một lợi thế không công 
bằng trong việc cạnh tranh chống lại các hãng môi giới. Món tiền gửi cung cấp 
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cho các ngân hàng một chỉ phí vốn thấp một cách giá tạo bởi vì họ được FDIC bảo 
hiểm. Các hãng môi giới, mặt khác chịu chí phí cao cho số vốn mà họ thu được 
vốn này thường do vay của các ngân hàng йб: 

Hoạt động kinh doanh chứng khoán này, đặc biệt các hoạt động ngân hàng 
đầu tư, liên hệ đến nhiều rủi го hơn so với các hoạt động có tính chất ngân hàng 
truyền thống. Một ngăn hàng đầu tư có thể gánh chịu các tổn thất quan trọng 
nếu nó không bán được các chứng khoán mà nó đã bảo đảm, với giá mà nó đã 
thỏa thuận thanh toán cho người phát hành chứng khoán đó. 

Như thế, việc cho phép các ngân hàng thương mại thực hiện các hoạt động 
ngân hàng đầu tư có thể gây ra thêm các vụ nỡ nợ và tạo ra một hệ thống tài 
chính kém ổn định hơn. Vấn dè này sẽ thậm chí còn gay gắt hơn bởi vì sự tón tại 
của bảo hiểm tiên gửi liên bang. Như chúng ta đã thấy ở chương trước, việc cho 
phép các ngân hàng thương mại giành được lợi ích từ các hoạt động rủi ro phụ 
thêm làm tăng thế tiêm ẩn cho rủi ro đạo đức và chọn lựa đối nghịch. Vì dë có thể 
là những người đóng thuế sẽ bị đặt trước một cuộc bảo lãnh rất tốn kém của công 
nghiệp ngăn hàng thương mại giống như vụ trong công nghiệp tiết kiệm và cho 
vay đã diễn ra. 

Một ý kiến phản bác khác chống lại việc cho phép các ngân hàng thâm nhập 
vào các hoạt động kinh doanh chứng khoán là ở chỗ các ngân hàng thương mại 
đối mät với một cuộc xung đột lợi ích tiềm ẩn nếu họ thực hiện bảo đảm cho các 
chưng khoán. Các tranh luận của Quốc hội ưu tiên cho việc ban hành Đạo luật. 
Glass - Steagall nam 1933 đã nëu lên nhiều lạm dụng, các lạm dụng này đã gắn 
liên với các hoạt động có tính chất ngăn hàng thương mại trong lĩnh vực hoạt 
động ngân hàng đầu tư. Các ngân hàng (khi ấy đang bảo đảm các phát hành 
chứng khoán mới) đã bán chúng cho các quỹ ủy thác mà họ đang quản lý khi họ. 
đã không thể bán chúng cho một ai khác, và các quy úy thác đó thường да gánh 
chịu các tón thất quan trọng về các chứng khoán này khi họ bán lại chúng sau 
đấy, Các trường hợp nổi bật nhất là bản thân một ngân hàng sẽ mua các chứng 
khoán mà nó đang bảo đảm khi các chứng khoán đó khóng thể bán được ở đâu. 


(4) Các ngân hàng cũng có lợi thể về thuế hơn các hãng môi giới là ó chỗ mọi chị phí lãi suất йди là được khẩu trừ 
thuế ngay cả nếu các vốn thu được được dùng để mua các trái khoán địa phương. Còn các hãng môi giới. không 
được phép chiết khẩu tiên thanh toán 14 suất đối với những khoản vốn được dùng để mua các trái khoáa địa 
phuong. 
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khác. Sự việc đó làm cho năng lực các tài sản có của ngân hàng này giảm sút có 
thể góp phần cho một vụ vỡ nợ xảy ra. 

Những người dë nghị cho phép các ngân hàng đi vào kinh doanh chứng khoán 
chống lại sự phản bác này bằng cách nói rằng các thị trường chứng khoán và 
hoạt động ngân hàng thương mại hôm nay là các công nghiệp rất khác so với đặc 
trưng của chúng trước năm 1933. Sự điều hành ngân hàng và SEC có thể có khả 
năng ngăn ngửa nhiều trong số các lạm dụng да xảy ra trước khi có Đạo luật 
Glass - Steagall. Сас cơ quan có thẩm quyền điều hành nay có quyền lực lớn hơn 
nhiêu so với trước năm 1938 để phát hiện và trừng phạt những người nào lạm 
dụng các hoạt động về chứng khoán trong hoạt động ngân hàng thương mại. Tuy 
những người để nghị đó không bảo đảm rằng sẽ không có sự lạm dụng nào xảy 
ra, họ gợi ý rằng các lạm dụng së không dú thường xuyên do đó các chỉ phí bất kỳ 
kèm theo với chúng cúng sẽ nhỏ hơn nhiều so với các lợi ích của các cuộc cạnh 
tranh tăng lên trong công nghiệp chứng khoán này. 


Sự tách biệt công nghiệp ngân hàng khỏi công nghiệp 
chứng khoán đang hướng vào đâu ? 

Cuộc tranh luận vẻ việc liệu các ngân hàng sẽ có liên hệ đến các hoạt động 
chứng khoán hay không đến nay vẫn chưa được giải quyết. Tuy nhiên, vì theo 
đuổi lợi nhuận các ngân hàng và các tổ chức tài chính khác (nhu Merrill Lynch 
với tài khoản quần lý tiên mät của nó) phớt lờ ý định của Dao luật Glass - Steagall 
và xâm lấn lãnh địa truyền thống của nhau. Ngoài ra, ngay cả những công ty phi 
tài chính hàng đâu cũng đang đi vào hoạt động ngân hàng và kinh doanh trái 
khoán. Ví dụ, Sears đã mở các siêu thị tài chính trong các cửa hàng của mình, tại 
đó một khách hàng có thể mua bảo hiểm, mua chứng khoán, thực hiện các món 
tiễn gửi và một quỹ tương trợ thị trường tiền tệ và mua bất động sản. 

Vi tỷ lệ thị trường mà các ngân hàng thương mại đành được về các dich vụ tài 
chính tử trước vẫn đang sụt giảm, vào tháng giêng năm 1989 Du {гї Liên bang 
đã cho phép các công ty nắm giữ ngân hàng bảo đảm các chứng khoán nợ công 
ty và bán bảo hiểm sinh mạng thế chấp đầu tiên. Chủ tịch Dự trứ Liên bang Alan 
Greenspan, ủng hộ việc cho phép các ngân hàng hên kết với các hãng chứng 
khoán, và vào tháng 9 năm 1990, Du trữ Liên bang đã có một bước đi lịch sử cho 
phép ngân hàng thương mại J.P. Morgan đứng ra bảo hiểm cổ phiếu. FDIC cũng 
đã cho phép các ngân hàng đầu tư vào bất động sản và thực hiện một số hoạt 
động bảo hiểm, và chương trình Kho bạc đề nghị cho việc cải tổ hệ thống ngân 
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hàng rằng đạo luật Glass - Steagall được hủy bỏ thì có lợi : Các ngân hàng thực 


hiện tốt vốn sẽ được phép liên kết với các hãng chứng khoán, các quỹ tương trợ 


và các công ty bảo hiểm. 


BÀI ĐỌC THÊM 12.5 


Toàn cảnh 


Sự tách biệt giữa công nghiệp ngân hàng và công nghiệp 


chứng khoán trong 


Các nước công nghiệp chủ yếu cho 
phép có sự liên hệ khác nhau giữa công 
nghiệp ngân hàng và công nghiệp chứng 
khoán. Có ba khuôn mẫu cho sự tách biệt 
của công nghiệp ngân bàng và công 
nghiệp chứng khoán. 

Khuôn mẫu thứ nhất là "Ngân bàng 
vạn năng", khuôn mẫu này tổn tại ở Hà 
Lan, Dức, Thụy Sĩ. Thực tế hoàn toàn 
không có sự tách biệt giữa công nghiệp 
ngân hàng và công nghiệp chứng khnán. 
Trong mt hệ thống ngân hàng vạn năng, 
các ngân hàng thương mại cung cấp một 
loạt đầy đủ các địch vụ ngân hàng, chứng, 
khoán và bảo hiểm, tất cả các dịch vụ 
như thế có thể có trong một thực thể nháp 
lý đơn. Các ngân hàng được phép sở hữu 
một số cổ phần quan trọng trong các hãng 
thương mại và thường các ngân hàng Еш» 
như thế. 

tiệ thống ngân hàng vạn năng phong 
cách Anh là khuôn mẫu thứ hai, khuôn 
mẫu này có ở liên hiệp Vương Quốc Anh 
cũng nhướ các nước có quan hệ mật thiết 
với Anh, ví đụ nhu Canada và Australia. 
Ngàn hàng vạn nâng phong cách Anh 
thực hiện đâm bảo chứng khoán, nhưng, 
khác với ngân hàng vạn năng Đức thco 3 


nước công nghiệp 


điểm : (1) Các công ty con có quyên pháp 
nhân riêng rẽ phổ biến hơn. (2) Các tài 
sản vốn cổ phân ngân hàng của các hãng 
thương mại ít phổ biến hơn, và (3) Các 
liên kết của các hãng ngân hàng và các 
hãng hảo hiểm là it phổ biến hơn. 

Khuôn mẫu 3 có một sự tách biệt pháp 
lý giữa công nghiệp ngân hàng và công 
nghiệp chứng khoán tồn tại ở Mỹ và Nhật 
Bản. Một khác nhau quan trọng giữa ће 
thống ngân hàng Mỹ và hệ thống ngân 
hàng Nhật Bản là ở chỗ các ngân hàng 
Nhật Bán được phép nắm giữ các nhân 
vốn cổ phần quan trọng trong các hãng 
thương mại. ngược lai, n hàng Mỹ 
không thể. Ngnài га, phân lớn các ngân 
hàng Mỹ sử dụng một cấu trúc công Ly 
nắm giữ ngân hàng, nhưng các công ty 
nám giữ ngân hàng lại là bất hợp pháp ở 
Nhật. Tuy có sự tách biệt về pháp lý giữa 
сойо nghiệp ngân bàng và công nghiện 
chứng khoán theo đạo luật Glas 
Stcagall ớ Mỹ và Dao luật chứng khoán 
Nhật Bản, ở cả hai nước ngân hàng 
thương mại đang tiến hành ngày một 
nhiều các hoạt dong chứng khoán và nhu 
thế đang tiến tới gần một kiểu ngân hàng, 
vạn năng phong cách Anh. 
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Xu hướng điều hành có vè là một xu hướng chấp nhận cái gì đang diễn ra môt 
cách xuôi xê trên thị trường. Một yếu tố quan trọng là ở chỗ, các ngân hàng 
thương mại nước ngoài thường được phép thực hiện các kinh doanh chứng khoán, 
đem lại cho họ một công cụ cạnh tranh sắc bén nhằm vào các ngân hàng Mỹ (xem 
Bài đọc thêm 12.5). Như vậy các nhà điều hành có thể miễn cường hạn chế các 
hoạt động vẻ chứng khoán của các ngân hàng thương mại nếu việc này đặt các 
ngân hàng Mỹ vào một sự bất lợi cạnh tranh so với các ngân hàng nước ngoài. Xu 
hướng mất đi sự tách biệt của công nghiệp ngân hàng và công nghiệp chứng 
khoán, đo vậy có thể tiếp tục và có sự cáo chung của Đạo luật Glass - Steagall có 


thể còn không xa. 
TÓM TẮT 


1. Các công ty bảo hiểm до các tiểu bang 
dièu hành và các công ty này thu vốn bằng 
cách bán các hợp đồng bảo hiểm, các hợp 
đông này thanh toán trå tiền bồi thường nếu 
sự kiện tai họa xảy ra. Cúc công ty bảo hiển: 
tài sản và tai nạn nắm giữ các tài sån cá lông. 
hơn so với các công ty bảo hiểm sinh mang 
bởi vì có sự kém chắc chắn hơn trong việc 
dự tính số tiền bồi thường mà họ sẽ phải thanh 
toán. Tất cả các công ty bảo hiểm phải đối 
mặt với vấn dè rủi ro đạo đức và chọn lựa 
đối nghịch, điểu này giải thích vì sao phải 
Sử dụng các công cụ quản tý bảo hiểm, ví dụ 
như tập hợp thông tin và sàng lọc những 
người có thể mua bảo hiểm, phí bảo hiểm 
được dựa trên cơ sở rủi го, các điều khoản 
hạn chế, ngăn ngừa gian lận, hủy bô hợp đồng 
bảo hiểm, các khoân khấu trừ, đồng bảo hiểm, 
và các giới hạn đối với món tiên bảo hiểm. 


2. Các chương trình trợ cấp mang lại tiên 
thanh toán thu nhập cho những người về hưu 
Sau khi có sự đóng góp cho các chương trinh 
đó trong nhiêu năm. Nhiều chương trình cấp 
là loại cấp vốn thiếu, nghĩa là ưang những 


năm sắp tới các chương trình đó sẽ phải thanh 
toán гй các khoản tiền trg cấp lớn hơn so 
với giá trị đóng góp mà họ thu được và thu 
nhập do các đóng góp đó mang lại. Vấn để 
cấp vốn thiếu này đặc biệt gay gắt đối với 
cúc quỹ trợ cấp công cộng như Quỹ Bảo hiểm 
xà hội. Do các vụ lạm dụng, Quốc hội đã 
ban hành đạo luật về Bảo hiểm thu nhập hưu 
trí của người làm thuê (ERISA), Dao luật 
này định ra các tiêu chuẩn tối thiểu cho việc 
báo cáo, cho điều kiện được thuộc vẻ một 
chương trình trợ cấp và mức ấp vốn thiếu 
của các chương trình trợ cấp riêng. Đạo luật 
này cũng đã lập ra cảng ty bảo hiểm trợ cấp, 
công ty này hão hiểm các khoản tiền trợ cấp. 


3. Các công ty tủ chính thu nhận vốn 
bằng cách phát hành thương phiếu, trái khoán 
và cổ phiếu, rồi dùng tiên thu được để thực 
hiện các món cha vay, các món cho vay này 
đặc biệt thích hợp với các nhu cầu của người 
tiêu dùng và các doanh nghiệp. Vì hầu như 
không hị điều hành so với các ngân hàng 
thương mại và các tổ chức tiết kiệm, các công 
ty tài chính đã có khả năng di vào các hoạt 
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động tín dụng mới (ví đụ cho thuê thiết hị) 
một cách rất nhanh chóng. 


4. Các quỹ tương trợ bán các cổ nhân và 
đùng tiên thu được để mua các chứng khoán. 
Các quỹ kết thúc mở phát hành các cổ phân 
có thể mua lại được vào bất kỳ lúc nào ở 
một giá gắn với giá trị tài sán của hãng này. 
Các quỹ kết thúc đóng phát hành các cổ phàn 
không thể mua lại được, các cổ phản này 
được mua bán giếng như hit kỳ các cổ nhiếu 
nào khác. Các quỹ này kém nhổ biến so với 
các quỹ kết thúc mớ bởi vì các cổ phần của 
nó không bị coi là lỏng. Các quỹ tương trợ 
thị trường tiên tệ chỉ nấm giữ những chứng 
khoán chất lượng cao, hạn kỳ ngắn, giúp cho 
các cổ phần được mua lại ó một giá cố định 
bằng cách dùng các séc. Các cổ phân ở những, 
quỹ này thực (€ tác dụng như các món tiền 
gti có thể phát séc và mang lại lãi suất theo 
thị trường. Tất cả các quỹ tương trợ đều do 
SEC điều hành. 


5. Các ngân hàng đầu tư là những hãng 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 

*1. Nếu mức độ chết khó dự tính Һот so 
với thực tế thì các công ty bảo hiểm sinh 
mạng sẽ thay đổi loại tài sản mà họ nắm giữ 
như thế nào ? 

2. Vì sao các công ty bảo hiểm tai nạn và 
tài sản có khối lượng tài sản trái khnán địa 
phương lớn trong khi các công ty bàn hiểm 
sinh mạng không như vậy ? 

* 3. Vì sao tất cả các chương trình trợ 
cấp có sự đóng góp xác định đều được cấp 
vốn đủ. 


tham gia vào việc bán lân đầu các chứng, 
khoán trong các thị trường cấp một, trong 
khi đó những hàng môi giới và các nhà buôn 
tham gia việc mua bán các chứng khoán ở 
các thị trường cấp hai. một trong số các thị 
trường này được tổ chức thành các trung tâm. 
giao địch. SEC điều hành các tổ chức tú 
chính trong các thị trường chứng khoán và 
bảo đâm rằng thông ба đây đủ tới được các 
nhà đầu tư tường lai. Đạo luật về hoạt động, 
педа hàng năm 1933 (Glass - Steagall Act) 
đã tách hiệt các һи động ngân hàng thương, 
mại ra khỏi công nghiệp chứng khoán hằng 
cách cấm các ngân hàng thương mại không 
được thực hiện việc bán hoặc phân phối các 
chứng khoán được nhát hành một cách riên я, 
rỡ, Nhưng các lực lượng cạnh tranh đã nhớt 
lờ ý định của Dao luật Glass - Stcagall và 
gây га một sự thất bại trong việc tách biệt 
ngân hàng và công nghiệp chứng khoán. 


4. іи gì giải thích cho việc sử dụng, 
rộng гаі các khoản khẩu trừ trong các hợp 
đông һо hiểm ? 

* 5, Vì sao các công ty hào hiểm hạn chế 
số tiền háo hiểm mà một người giữ hựp đ92ng. 
hảo hiểm có thể mua ? 

6, Пау trà lời câu sau là đúng. sai, hoặc 
không го rệt : "Khác với hưng trình 
trợ cấp tư, các chưng trình trợ cấp của chính 
phủ hiếm khử là những chương trình cáp vốn 
thiếu". 
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* 7. Nếu bạn cần một món tiên vì sao 
trướoc hết bạn phải tới một ngân hàng của 
địa phương bạn hơn là đến một công ty tài 
chính ? 

8. Hãy giải thích vì sao các cổ phân trong 
quỹ tương trg kết thúc đóng nói chung bán 
được ít hơn so với giá thị ưường của các cổ 
phiếu mà họ nắm giữ ? 


* 9. Vì sao han có thể mua một khoản 
vốn tương tg loại không chịu hoa hồng thay 
vì một khoản vốn chịu hoa hông ? 


10, Vì sao một quỹ tương ượ thị trường, 
tiên tệ có thể cho phép cổ đông của nó mua 
lại các cổ phần với giá cố định trong khi các 
quỹ khác không cho phép ? 


* 11. Vì sao các bảo đảm tiên cho vay 
mà chính phú thực hiện có thể là một phương. 
pháp tổn phí cao để chính phủ ượ cấp cho 
một số hoạt động ? 

12. Nếu hạn muốn mang lấy rủi ro, bạn 
sẽ chọn nghẺ nào : Nhà buôn, nhà môi giới, 
hoặc một chuyên gia. vì sao ? 

* 13, Hoạt động ngân hàng đầu tư có phải 
là một nghề nghiệp tốt cho một người sự rủi 
ro ? Vì sao có hoặc vì sao không ? 

14. Giả sử hạn thiết lập một quỹ ủy thác 
do một ngàn hàng đứng ra quần lý cho con 
bạn. Bạn sẽ tán thành hay phân đối ngân hàng 
này hảo dám chứng khnán ? 

* I5. Vì sao các hãng môi giới vận động 
ráo riết để duy trì đạo luật Glass - Steagall ? 


CHUONG 13 


Su dói mói tài chính 


LỜI DẪN 


Hai mươi năm trước đây, nhiễu trong số những công cụ tài chính mà пау 
chúng ta cho là điều tất nhiên, chưa hë tổn tại, ví dụ các tài khoản séc được 
hưởng lãi (như các tài khoản NOW). Hiện nay số những công cụ tài chính sån 
cho dàn chúng với các món tiên lớn, vừa, nhỏ đầu tư vào đã mở rộng nhanh 
chóng và một số các tổ chức tài chính mới (như các qui tương trợ thị trường tiên 
tệ) đã đi vào hoạt động. Điều gì giải thích cho sự thay đổi có tính chất cách mạng 
này trong hệ thống tài chính của chúng ta và cho việc tăng nhanh chóng các sản 
phẩm tài chính mới sån sàng cho người tiêu dùng ? 

Giống như các công nghiệp khác, công nghiệp tài chính đang tiến hành kinh 
doanh để thu lợi nhuận bằng cách bán các sản phẩm của nó. Nếu một công ty xà 
phòng nhàn thấy rằng có một nhu cầu của một khu vực thị trường nào đó đối với 
một chất tẩy giặt quần áo có chất làm mém vải, nó chế tạo ra một sản phẩm phù 
hợp nhu câu này. Tương tự, các tổ chức tài chính tạo ra các sàn phẩm để thỏa 
mãn các nhu cầu của chính họ cúng như các nhu câu của các khách hàng của họ. 
Những đổi mới trong công nghiệp này được kích thích bởi cùng những yếu tố 
(như các thay đổi trong kỹ thuật và các điều kiện thị trường) giống như những 
yếu tố kích thích sự đổi mới trong các công nghiệp khác. Do các tổ chức tài chính 
phải đối mặt với nhiều quy định hạn chế hơn so với hàu hết các hãng trong các 
ngành công nghiệp khác, bản chất của các quy định ấy và các thay đổi của chúng 
là những yếu tố bő sung quan trọng trong sự đổi mới tài chính. 

Trong chương này, chúng ta dùng một phản tích kinh tế để giải thích vì sao 
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những đổi mới khác nhau đã xuất hiện. Sau đó chúng ta cố gắng dự báo tiến 
trình đổi mới tài chính trong tương lai - một nhiệm vu quan trọng. Với nhịp điệu. 
tiến triển như hiện nay, hệ thống tài chính trong tương lai sẽ chắc chán là khác 
với hệ thống của chính chúng ta hiện nay. 


PHÂN TÍCH KINH TẾ VỀ SỰ ĐỔI MỚI 

Một phân tích bất kỳ nào giải thích sự đổi mới đều phải nhằm vào những 
động cơ thúc đẩy cho các sự đổi mới xảy ra. Các nhà kinh tế đồng tình rằng sự đổi 
mới được tạo ra bởi vì các cá nhân và các doanh nghiệp muốn làm cực đại các lợi 
nhuận ; nói khác đi, sự đổi mới - điều có thể vô cùng có lợi cho nên kinh tế - được 
điều khiển bằng ý muốn làm giàu (hoặc duy trì sự giàu có). Quan điểm này đưa 
đến một phân tích kinh tế đơn giản sau : Một sự thay đổi trong môi trường 
kinh tế sẽ kích thích một cuộc tim kiếm các đối mới có thé sinh lọi. 

Bát đầu trong các năm 1960, các cá nhăn và các tổ chức tài chính hoạt động 

` trong các thị trường tài chính đã giáp mặt với các thay đổi quyết liệt trong môi 
trường kinh tế : Lam phát và lãi suất tăng vọt và trở nên khó du báo, trong khi 
đó kỹ thuật computer tiến bộ rất nhanh chóng. Các tổ chức tài chính thấy rằng 
nhiêu trong số các phương pháp tiến hành kinh doanh cú không còn sinh lợi : 
Các sản phẩm tài chính lâu nay họ vån đang chào bán cho công chúng thì lúc Ấy 
không bán được, Nhiều nhà trung gian tài chính thấy rằng họ không còn khả 
năng thu được vốn với các công cụ tải chính truyền thống của họ, và với sự thiếu. 
vốn sẽ sớm phải ngừng hoạt động kinh doanh. Nhằm để sống còn trong môi 
trường kinh tế mới, các tổ chức tài chính đã phải nghiên cứu và phát triển các 
sản phẩm mới tỏ ra có thể sinh lợi. Trong trường hợp của họ, sự cần thiết đã là 
mẹ đẻ của sự đổi mới. 

Ngay cả trong các doanh nghiệp (tài chính hoặc phi tài chính) không bị đe dọa 
bởi môi trường kinh tế mới đó, các chủ doanh nghiệp đã nhận ra rằng các thay 
đổi trong môi trường tài chính này có thể được khai thác để trở nên giàu có. Họ 
đã bát đầu tìm kiếm các sản phẩm tài chính mới có khả năng sinh lợi. Các nỗ lực 
của họ đã tạo ra nhiều triệu phú và đã dẫn đến sự phát triển của nhiều trong số 
những đổi mới tài chính hiện nay của chúng ta, 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Để hiểu rõ hơn vì sao những đổi mới tài chính được thảo luận ở chương này đã 
xuất hiện, luôn nhớ rằng các đổi mới tài chính này là kết quả của một sự tìm 
kiếm lợi nhuận, 
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SỰ ĐỔI MỚI TÀI CHÍNH : CÁC ĐIỀU KIỆN THỊ TRƯỜNG 
THAY ĐỔI 


Nay chúng ta đã có một khuôn mẫu kinh tế để hiểu sự đổi mới, chúng ta hãy 
xem xét một vài ví dụ về các đổi mới tài chính да xảy ra do những thay đổi về các 
điều kiện thị trường. Sự thay đổi rõ nét nhất về các điều kiện thị trường trong 
các năm gần đây là việc tăng mạnh tính chất bất định của lai suất. Trong các 
năm 1950, lãi suất. của tín phiếu kho bạc loại З tháng dao động giữa 1% và 3,5% ; 
trong nhưng năm 1970, nó йа dao động giữa 4% và 11,5%. Sự bất định này đã trỡ 
nên rô rệt hơn trong сас năm 1980, ở thời gian đó, lãi suất tín phiếu kho bạc loại 
3 tháng nằm trong khoảng 5 đến 15%. Chứng ta thấy trong Bảng 4.2 ở Chương 
4 rằng một sự tăng lâi suất từ 10% đến 20% sẽ gây tổn thất vốn gần 50% đối với 
một trái khoán 30 năm và một lợi tức âm trên 40%. Dao động lớn vẻ lài suất đưa 
đến lợi vốn hoặc tổn thất vốn và gây ra sự không chác chắn vẻ lợi tức đầu tư, Rủi 
то có liên hệ đến tính chất không chác chăn vè сас biến đóng lài suât và lợi tức 
được gọi là rủi ro lãi suất, và tính chất bất định сао của các lài suất như chúng 
ta thấy trong các nam 1970 và 1980 đã dân đến một mức độ rủi ro lài suất lớn. 

Do các thay đổi trong môi trường kinh tế kích thích một cuộc tìm kiếm các đổi 
mới có thể mang lại lợi nhuận, chúng ta dự tính rằng một sự tăng rủi ro lâi suất 
thúc đẩy việc sáng tạo những công cụ và thị trường tài chính mới, chúng giúp hạ 
thấp rủi ro đó. Ba ví du về сас đổi mới tài chính trong những nam 1970 khẳng 
định cho du báo trên : (1) sự ra đời của vay thế chấp lãi suất có thể điều chỉnh, (2) 
việc sáng tạo ra thị trường giao dịch kỳ hạn cho các công cụ tài chính và (3) việc 
sáng tạo ra thị trường giao dich chọn lựa cho các công cụ nợ. 


Vay thế chấp có lãi suất có thể điều chỉnh 

Giống như сае nhà đầu tư khác, các tổ chức tài chính thấy rằng việc cho vay 
sẽ có sức hấp dân hơn nếu rủi ro lãi suất thấp. Họ không muốn thực hiện một. 
món cho vay thế chấp ở lãi suất. 10% và 2 tháng sau họ thấy rằng họ đáng ra có 
thể được 12% ở món cho vay thế chấp đó. Để giảm rủi ro lãi suất, năm 1975 các 
ngân hàng tiết kiệm & cho vay ở California bát đầu cho vay thế chấp có lãi suất 
có thể điều chỉnh, tức là сас món cho vay thế chấp có lãi suất thay đổi khi lãi suất, 
thị trường (thường là lài suất tín phiếu kho bạc) thay đổi. Ví dụ, ban đầu một 
món cho vay thế chấp có lãi suất có thể điều chỉnh với lãi suất là 10%. Sáu tháng 
sau, lãi suất này có thể tăng hay giảm bằng số lượng tăng hay giảm của lãi suất 
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thị trường, ví dụ lãi suất tín phiếu kho bạc loại 6 tháng, và tiên thanh toán vay 
thế chấp sẽ thay đổi. Do các món vay thế chấp có lãi suất có thể dièu chỉnh, cho 
phép các tổ chức cho vay thế chấp thu được lãi suất cao hơn đối với các món cho 
vay thế chấp khi lãi suất tăng, lợi nhuận được duy trì cao hơn trong suốt các giai 
đoạn đó. 

Рас điểm hấp dẫn này của các món cho vay thế chấp có lãi suất có thể điều 
chỉnh да khuyến khích các tổ chức cho vay thế chấp phát hành cho vay thế chấp 
сб lãi suất ban đầu thấp hơn so với lãi suất cho vay thế chấp lãi suất cố định qui 
ước, khiến cho chúng được ưa thích hơn với nhiều gia đình. Tuy nhiên, do tiền 
thanh toán thế chấp có thể tăng lên đối với các món cho vay thế chấp có lâi suất 
thay đổi, nën nhiễu hộ gia đình уйп tiếp tục ưu tiên các món vay thế chấp lãi 
suất cố định. Do vậy, cả 2 kiểu cho vay thế chấp đều phát triển rộng rải. 


Thị trường kỳ hạn các công cụ tài chính 

Một thị trường kỳ hạn tiến hành các vụ mua bán theo các hợp đồng kỹ hạn, 
trong đó người bán thỏa thuận cung cấp một số hàng hóa được tiêu chuẩn hóa 
nào đó cho người mua vào một ngày được chỉ rõ trong tương lai theo một giá thỏa 
thuận sån.” Các thị trường kỳ han cho những hàng hóa như Ма mì, thịt lợn đã 
phổ biến từ lâu, nhưng các hợp đồng kỳ hạn trong đó thứ hàng hóa được tiêu 
chuẩn hóa là một loại công cụ tài chính đặc thù (một hợp đồng tài chính kỳ 
han), chỉ mới xuất hiện từ nam 1975. Dë hiểu vì sao các thị trường kỳ hạn tài 
chính được phát triển, trước hết chúng ta cán hiểu mót hợp đông tài chính kỳ 
hạn là gì và nó giúp các nhà đầu tư có thể tự báo hộ dê phòng rủi ro lãi suất như 
thế пао. 

Ví dụ, tháng 12 năm 1991, một hợp đồng tài chính kỳ hạn cho giấy chứng tiền 
gửi (CD) có thể ghi rô 1 triệu đóla CD đó với hạn kỹ 3 tháng sẽ được người bán 
hợp đồng đó giao cho người mua vào tháng 6 năm 1992. Vào tháng này, người 
mua nói trên sẽ phải mua 1 triệu đóla CD đó với một lãi suất chiết khấu được qui 


1. Một đặc điểm quan trọng của việc mua bán theo các hợp đồng kỹ hạn là ở chó có một sự thanh toán khoản lợi hay 
thiệt giá của 1 hợp đồng sau mỗi một ngày mua hán : tức Jà, nếu vào cuối của một ngày mua bán giá của hợp 
đồng đó giảm mất 100 аа. thì sgười mua của nó phải thanh toán ngay lập tức 100 4г1а vào tài khoản của người 
bán ; nếu giá đó tăng thêm 100 dOla. thì người hàn phải thanh toán ngay lập tức 100 dóla vào tài khoản của người 
mua. Vào ngày đã chỉ định khi hàng hóa đó được giao dù. thì người mua của hợp đồng này thanh toán cho người 
bán sự chênh lệch giữa giá mua đã thỏa thuận trên hợp đồng và số tiền mà người mua dó đa thanh toán trước vào 
tài khoản của người bán, với tổng số tiên bằng giá đã thúa thuận trên hợp đồng lúc đầu. 
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định rõ bởi giá của hợp đồng đó. Giá hợp đồng này cho các CD (và các tín phiếu 
kho bạc) được nêu ra dưới hình thức một chỉ số giá bằng 100 trừ đi lãi suất chiết 
khấu của CD đó ; ví dụ, một giá 90 cho biết một lãi suất chiết khấu 10% cho CD 
này. 

Dé thấy hợp đồng kỳ hạn được mô tả ở day có thể giúp một người mua tự bảo 
vệ như thế nào để phòng rủi ro lãi suất, hãy giả sử rằng vào tháng 12 năm 1991, 
Michelle, giám đốc dự tính rằng các qui tương trợ thị trường tiên tệ mà bà ta phụ. 
trách sẽ có một lượng tiên nhập là 1 triệu dóla vào tháng 6 năm 1992. Nếu 
Michelle mua một hợp đồng kỳ bạn CD vào tháng 12 năm 1991 với giá 90, thì 
ngay cả nếu các lãi suất đối với các CD giảm xuống dưới 10% vào tháng 6 năm 
1999, Michelle vân bảo đảm cho quỹ tương trợ của bà ta một lãi suất 10% đối với 
1 triệu đôla mà quỹ sẽ nhận được như thế bà ta đã có khả năng bảo hó mình dë 
phòng bất kỳ rủi ro lái xuất nào”. 

Tương tự, vào tháng 2 năm 1991, First National Bank có thể đưa ra một cam 
kết cho một trong số các khách hàng của nó vay 1 triệu đóla vào tháng 6 năm 
1992 với lãi suất 10,5%. Nếu tháng 6-1992 lãi suất đối với các CD tăng tới 11% thì 
ngân hàng này së chịu một tổn thất bởi vì chỉ phí lãi suất để thu được tiền vón sẽ 
là 11%, trong khi lãi suất thu được từ món cho vay đó sẽ chỉ là 10,5%. Ngân hàng 
này có thể tự bảo vệ mình tránh rủi ro lãi suất này nếu nó là người bán cho 
Michelle hợp đồng giao dịch kỳ bạn néi trên, hợp đồng đó hứa giao các CD ấy vào 
tháng 6 năm 1992 với một lãi suất 10%. Nay ngân hàng đó biết rằng các CD mà 
nó sẽ giao cho Michelle vào tháng 6 năm 1992 sẽ có một lãi suất 10% - như thế nó 
đã khóa chặt lãi suất 10% vào chỉ phí thu nhận vốn để thực hiện món cho vay của 
mình. Hợp đỏng tài chính kỳ hạn nói trên đã giúp cho ngân hàng đó có dú khả 
năng bảo hộ mình đẻ phòng một rủi ro lài suất bất kỳ và ngân hàng ấy chắc chắn 
sẽ có một lợi nhuận nhờ món cho vay của nó. 

Như thế, một thị trường tài chính kỳ hạn giúp cho cả người mua và người bán 
của các hợp đồng tài chính kỳ hạn có thể tự bảo hộ đề phòng rủi ro lãi suất. Khi 
rủi ro lãi suất tăng lên trong các nam 1970, khả năng ngăn chan thứ rủi ro này 
đã trở nên đạc biệt giá trị, khiến dê có thể là một số lớn các nhà đầu tư sẽ sẵn lòng 
mua bán trong các thị trường tài chính kỳ hạn. Do khối lượng mua bán lớn sẽ 
đưa lại lợi nhuận cao cho những người đã tạo ra thị trường tài chính kỳ hạn, 
phân tích kinh tế của chúng ta về đối mới tài chính dự báo rằng một thị trường 


2. Để dom giản hóa cuộc до luận này, các lãi suất rong các ví dụ của chúng ta được nëu ra trên một cơ só lãi suất 
chiết khẩu. 
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tài chinh như vậy sẽ phát triển. Dự báo пау đã trở thành hiện thực nam 1975 khi 
Phòng thương mại Chicago (trong đó các hợp đồng kỳ hạn cho hàng hóa như lúa 
mì, ngô, đầu nành và yến mạch đã được mua tử lâu) đã lập ra một thị trường tài 
chính kỳ hạn cho các chứng khoán của Hiệp hội cho vay thë chấp quốc gia của 
chính phú (ОММА). 

Thị trường tài chính kỳ hạn GNMA này đã thành công đến mức Hội đồng 
thương mại Chicago (CBT) sau đó đã тё các thị trường tài chính kỳ hạn cho các 
trái khoán kho bạc và trái phiếu kho bạc trong khi đó Thị trường tián tệ quốc tế 
(ТММ), một chí nhánh của Trung tâm thương mại Chicago (Chicago Mercantile 
Exchange - CME), đã tổ chức một thị trường kỳ hạn cho các tín nhiếu kho bạc 
Mỹ, các CD ngân hàng và đôla châu Âu. Khối lượng mua bán trong các thị 
trường tài chính kỳ hạn này đá tăng tới một qui mô kỳ lạ, và nay các trái khoán 
kho bạc và đôla châu Âu nằm trong số 10 thứ đứng đầu của khoảng 100 loại hàng 
hóa tièu chuẩn hóa được mua bán trong cả 2 thị trường tài chính kỳ hạn và thị 
trường phí tài chính kỳ han. 


Thị trường chọn lựa các công cụ nợ 

Mật công cụ tài chính khác giúp các nhà đầu tư có thể giảm rủi ro lai suất là 
các hợp đồng chọn lựa. Một hợp dòng chọn lựa mang lại một quyền mua (một hợp 
đồng chọn mua - a call option) một chứng khoán theo một giá đã định, được gọi là 
giá thực hiện hoạc giá khớp. Ví dụ, một hợp đồng chọn mua kéo dài trong thời 
gian 6 tháng để mua các tín phiếu kho bạc loại 3 tháng với mệnh giá 1 triệu dóla 
theo giá thực hiện 975.000 dóla. Trong khi đó, một hợp đồng giao dich chọn bán 
kéo dài trong 6 tháng để bán một trái khoán kho bạc với mệnh giá 100.000 đôla 
theo giá thực hiện 102.000 đöla. 

Mật hợp đồng chọn lựa giống như một hình thức bào hiểm để phòng rủi ro lãi 
suất. Dë hiểu điều này, chúng ta hãy nghiên cứu 2 ví dụ sau : Giả sử nhà đầu tư 
Irving sở hữu một trái khoán kho bạc với mệnh giá 100.000 đôla và mua một hợp 
đồng chọn bán ky hạn 3 tháng cho trái khoán này, hợp đồng đó cho anh ta quyền 
bán tấm trái khoán ấy theo giá thực hiện là 102.000 4д1а (việc đó đem lại một lãi 
suất hoàn vốn 10%) ; ngay cả trường hợp nếu lãi suất tang lên trên 10% và giá 
của trái khoán này giảm xuống dưới giá thực hiện 102.000 4д1а, Irving vẫn được 
bảo vệ tránh tön thất bởi vì hợp đồng chọn lựa đó cho anh ta quyên bán trái 
khoán đó với giá 102.000 đôla. Tương tự, nếu Irving muốn mua trái khoán kho 
bạc, anh ta có thể chắc chắn rằng tối thiểu anh ta sẽ có thể thu được một lãi suất 
10% bằng cách mua một hợp đẳng chọn mua kỳ hạn 3 tháng cho một trái khoán 
với một giá thực hiện là 102.000 đôla. Nay, nếu lãi suất tụt xuống dưới 10%, hợp 
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đồng chọn lựa của anh ta cho phép anh ta mua trái khoán ấy với giá 102.000 đöla 
mang lại cho anh ta lãi suất 10%. 

Vì các hợp đồng chọn lựa mang lại một hình thức bảo hiểm, người mua phải 
trả một giá để mua chúng được gợi một cách khá tự nhiên là "phí bảo hiểm", Như 
bạn së dự tính, tính chất bất định tăng lên của các lâi suất những năm gần đây 
đã làm tăng nhu cầu đối với hình thức bảo hiểm này khiến cho một thị trường 
chọn lựa của các công cụ vay nợ có một lợi ích tiêm án. Hội đồng giao dịch chọn 
lựa Chicago (Chicago Board Options Exchange - СВОЕ), trong đó những chọn 
lựa cho những cổ phiếu đã được mua bán từ năm 1978, đã bắt đầu việc mua bán 
hợp đồng chọn lựa cho các công cụ vay nợ vào năm 1981. Hiện пау, CBOE và các 
trung tâm giao dịch khác chào bán các hợp đông chọn lựa không chỉ cho các trái 
khoán kho bạc và tín phiếu kho bạc, mà còn cho cả các hợp đồng tài chính kỳ 
bạn. 


THEO DOI TIN TÀI CHÍNH 


Các giao dịch tài chính kỳ hạn 


Giá của các hợp đông tài chính kỳ hạn 
được công bố hàng ngày. Trên tờ The Май 
Strcet Journal, các giá này nằm ở phần "Сас 
công cụ lãi suất", môt đoạn trích của nó 
nêu ở đưới đây : 

Các thông tin sau đây cho mỗi hợp đồng 
được đưa vào các cột kế tiếp. (Пур đồng 
giao các tín phiếu kho bạc vào tháng б năm. 
1991 được dùng làm ví dụ). 

TREASURY BILLS (ММ) - $1 mir. ; pts, of 100% 
Discount Open 
Sette Ông бае Chg Interest 
jua 9426 0428 9423 9427 +01 578 1 32241 
зей 9399 9400 9395 9399 + 02 661 62 6617 


Dec 9353 9353 9358 9350 - 01 660 + Ôi 659 
Est vol 4.303, vol Thur 5.812 ; open int 29.768 +541 


Source : Wall Streel Joumal (Monday, March 25, 1991) 


Open Hgh Low 


Open = giá më cửa, giá này bàng 110,00 
trừ lãi suất hoàn vốn của các tín phiếu kho 
bạc : 94,26 cho hợp đồng giao hàng tháng, 
6. 


High = giá cao nhất được mua bán trong 
ngày dó : 
94.28 cho hợp đồng giao hàng tháng 6. 


Low = giá thấp nhất được mua bán 
trong ngày đó : 94.23 cho hợp đồng giao 
hàng tháng 6. 

Ѕеше = giá thanh toán, tức là giá đóng, 
cửa ngày đó : 94.27 cho hợp đồng giaa 
hàng tháng 6. 

Che = thay đổi trong giá đống cửa (piá 
thanh toán) so với giá củu ngày giao dich 
trước : thay đổi + 0,01 cho hợp đồng giao 
hàng tháng 6. 

Discount Settle = lãi suất trên cơ sở 
chiết khấu cho các chứng khoán được giao, 
được tính theo giá thanh toán : 5,73% đối 
với các tín phiếu kho bạc giao tháng 6. 

Discount Chg = thay đối lãi suất (trên 
cứ sử chiết khấu) cho các chứng khoán 
được giao so với ngày giao dịch trước đấy : 
-0.01 chp hợp đồng giao tháng б. 

Open interest = số hợp đồng chưa giải 
quyết 32,241 cho hợp đồng giao tháng 6. 
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Các thay đổi khác vé điều kiện thị trường : 
Những hãng môi giới giảm giá và các giao dịch kỳ hạn theo 
chỉ số cổ phiếu 


Những thay đổi khác vë các điều kiện thị trường đã có ý nghĩa quan trọng đối 
với việc đổi mới trong khu vực thị trường này. Như đã nói ở chương trước, trước 
năm 1975, các thị trường giao dịch chứng khoán có những qui tác để cố định các 
khoản hoa hồng mỗi giới ở mức cao. Do các hàng môi giới không được phép cạnh 
tranh bằng giá cả nên họ đã cạnh tranh bằng chất lượng các dịch vụ mà họ cung 
cấp. Các hàng môi giới đã cung cấp cho các khách hàng của họ các báo cáo 
thường xuyên về các chứng khoán, đã có các bộ phận nghiên cứu lớn để đưa ra 
các phân tích tài chính, và thậm chí có các văn phòng đẹp đề để khách hàng của 
họ có thể đến theo đối các thông báo giá cả. 

Năm 1975, SEC không thừa nhận các qui tắc đặt ra hoa hông môi giới cao Ấy 
và từ đó, lợi nhuận chỉ có thể được tạo ra trong công nghiệp môi giới bằng việc 
cạnh tranh giá. Như sự phân tích của chúng ta vé sự đổi mới tài chính báo trước, 
một hình thức môi giới mới xuất hiện được gọi là "môt hãng môi giới giảm giá". 
Giống như các cửa hàng giảm giá có nhung giá thấp hơn và cung сар ít dịch vụ 
hơn, các hãng môi giới giảm giá có hoa hỏng môi giới thấp hơn nhưng lại giảm 
các dịch vụ mà họ cung cấp cho khách hàng, Ví du, họ không có cơ sở nghiên cứu 
lớn để đưa ra các phân tích tài chính và cung cấp các báo cáo thường xuyên cho 
các khách hành nửa. Các hàng môi giới giảm giá này (lớn nhất là Charles Schwab 
and Company) đã hình thành ra một nën tảng chác chấn cho kinh doanh môi 
giới và đã là yếu tố quan trọng trong việc làm giảm mức hoa hồng mòi giới do 
thay đổi quy định từ năm 1975. 

Sự sụt giảm rõ nét các hoa hồng môi giới xảy ra sau пат 1975 đã đạc biệt chú 
y đối với những nhà buôn lớn số сё phiểu, các quỹ trợ cấp, các quỹ tương trợ. Các 
chỉ phí rẻ hơn đối với những nhà đầu tư có tổ chức này có nghĩa là những nhà 
buôn có thể lôi cuốn thêm khách hàng với kết quả là họ trở thành một lực lượng 
quan trọng hơn trong khu vực thị trường này. Ngoài ra nhiều nhà бач tư cỡ nhỏ 
đã nhận thấy rằng các quỹ tương trợ đang ở giai đoạn khó khăn trong việc cạnh 
tranh với thị trường này và các quỹ chỉ số (các quỹ tương trợ tập trung vào việc 
kiếm lợi tức tương tự như đựa vào các chỉ số thị trường chung) đã trở nên ngày 
càng phổ biến hơn. Tầm quan trong tăng lên của các nhà đầu tư có tổ chức cùng 
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với việc tập trung cao vào việc theo dõi các chỉ số thị trường đã làm tăng nhu cầu 
một thị trường lỏng hơn trong một khối (nhóm) các cổ phiếu dàng để theo dõi thị 
trường này, 

Với sự cần thiết như vậy trong khu vực thị trường nói trên, một sự mở rộng tự 
nhiên tới các thị trường đã thành công trong các hợp đồng tài chính kỳ hạn dà 
điễn ra năm 1982. Sự đổi mới tài chinh ở đây là việc mua bán các hợp đồng tài 
chính kỳ hạn theo chỉ số giá cổ phiểu tại Hội đồng thương mại Chicago (СВТ), tại 
Thị trường thương mại Chicago (СМЕ), tại Hội đồng thương mại Kansas City 
(КСВТ) và tại Thị trường kỳ hạn New York (NYEE) - một chỉ nhánh của Thị 
trường chứng khoán New York. Việc mua bán các hợp đồng tài chính ky hạn 
theo chỉ số giá cổ phiếu nay đang là уап đẻ tranh cãi (xem Bài đọc thêm 13.1) vì 
các nhà phê bình khẳng định ràng nó đã làm tang tính bất định của thị trường 
một cách trầm trọng, đặc biệt trong сас sự kiện như cuộc đổ vở ngày Thư 2 đen 
(19 tháng 10 nam 1987) hoặc việc tụt 190 điểm của chỉ số trung bình công nghiệp 
Dow Jones (thứ 6 ngày 13/10/1989) (phần lớn xảy ra vào giờ mua bán chót). 


SỰ ĐỔI MỚI TÀI CHÍNH : CÁC TIẾN BỘ KỸ THUẬT 


Sự phát triển kỹ thuật mới có thể kích thích việc đổi mới tài chính qua việc hạ 
thấp chỉ phí các dịch vụ và các công cụ tài chính mới và làm cho việc chào bán có 
lợi. Sử dụng kỹ thuật computer, đã Һа (һар một cách сап bản các chỉ phí trong 
quá trình giao dịch tài chính, đã trở nên thuận lợi cho mọt người sử dụng, dựa 
vào kỹ thuật mới này các tổ chức tài chính dà nghi ra được các địch vụ và công cụ 
tài chính mới làm cho công chúng ưa thích. Ba ví dụ đó là các thê tín dụng, việc 
chứng khoán hóa và quốc tế hóa các thị trường tài chính, sẽ được thảo luận ở Bài 
đọc thêm 13.2. 


Các thể tín dụng ngân hàng 

Các thê tín dụng đã ra đời tử trước Chiến tranh Thế giới thứ 2 khá lâu. Nhiều 
cửa hàng riêng biệt (Sears, Macy's, Goldwater's) đã tổ chức ra các só mua chịu 
hàng tại các cửa hàng của họ bàng cách cung cấp cho các khách hàng những thẻ 
tín dụng, các thẻ này đã cho phép họ thực hiện các vụ mua hàng tại cửa hàng 
không cân tiên mặt. Trên phạm vi quốc gia thì mãi tới Chiến tranh Thế giới thứ 
2 các thẻ tín dụng vẫn còn chưa được thiết lập. Sau Chiến tranh Thế giới thư 2, 
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Diners Club đã đưa ra loại thẻ tín dụng trong các cửa hàng ăn trên khắp nước 
(và ở nước ngoài) mở đầu cho việc ứng dụng thẻ tín dụng trên phạm vi quốc gia. 
Hàng American Express và Carte Blanche да bát đầu các chương trình thẻ tín 
dụng tương tự, nhưng do chỉ phí hoạt động các chương trình này cao, nên các thè 
chỉ được phát hành tới các cá nhân và các doanh nghiệp có chọn lựa, đó là những 
người có khả năng mua các món hàng đất tiền. 

Tiên thu nhập của hãng phát hành các thê tín đụng là từ các món cho vay đối 
với người giù thẻ tín dụng, tù tiền thanh toán mà các cửa hàng có bán hàng bằng 
các thẻ tin dung (một tỉ lệ phần {тат của giá mua, ví dụ 5%). Các chỉ phí của một 


BÀI DỌC THÊM 13.1 


Việc mua bán theo chương trình và sự bảo hiểm danh mục chứng 
khoán : chúng có đáng hị khiến trách vì cuộc đổ vớ thị trường cổ 
phiếu năm 1987 hay không ? 


Do hậu quả của cuộc đổ vå Ngày thứ — hạn theo chỉ số giá cổ phiếu thấp hơn giá 
2 đen (19/10/1987) trong đồ thị trường những cổ phiếu nằm đưới giữ vai шо 
cổ phiếu sụt giám hơn 20% trong một chị số một quãng 


á xu, tì giới mua 
ngày, các chiến lược mua bán liên quan ° báo theo chương trình mua các hợp đồng 
đến các thị tường tài chính kỳ hạn Шуа gi chính kỳ hạn theo chỉ số giá và bán ra 
theo chỉ số giá cổ phiếu đã hị kết tội (ví 
đụ Ủy bạn Brady) Kí thủ phạm trang vụ 
sụp đổ ử thị trườn. 
như thế được gọi là "việc mua bán theo 


các cổ phiếu nái trên, Các nhà bình luận 
cúu việc muu bán theo chương trình 
khẳng định rằng sự sụt їйї mạnh về giá 
các hợp đông tài chính kỳ hạn theo chỉ 

iá cố phiếu vào Ngày thứ 2 đen đã 
dẫn đến việc bán га một lượng lớn cổ 
phiếu trone thị trường 
giữ cho giá cổ phiếu nằm cân xứng với 
e hyp đồng tài chính kỳ hạn 
á cổ phiếu. 


này. Một chiến lược 


chương trình" l: 
trực tiếp bằng computer gida các thị 
trường tài chính kỳ hạn theo chỉ số cổ 
phiếu và 
được phản ánh trong chỉ số giá cå phiếu 
Сас việc mua bán theo chương trình được 
tiến hành để giữ giá của các hợp đồng tú 
chính kỳ hạn theo chỉ số giá cổ phiếu và 


n quan đến việc mua Бал 


tổ nhiếu đó nhằm 


б phiếu mà giá của chúng 


giá 


theo chỉ số 


Một chiến lược mua bán khác, được 


giá của các cổ phiếu nằm ngang nhau (quá 29118 "bảo hiểm danh mục chứng khoán” 
trình này được gọi là quá trình ác bi). Ví — liên quan đến việc bảo hộ để phòng các 


dụ, khi giá của các hợp đồng tài chính kỳ suy giám của thị ưường cổ phiếu bằng 
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việc bán ra các hợp đồng tài chính kỳ 
hạn со chỉ số giá cổ phiếu. Y đỏ dàng 

“sau chiến lược đó là ở chỗ khi các giá cổ 
phiếu sụt giảm thì các giá hợp đồng tài 
chính kỳ hạn theo chỉ số giá có phiếu sụt 
giảm với chúng, do đó nhà dàu tư có thể 
thu được sự lợi vốn đối với các hợp đồng 
này, nó bù йр các tổn thất đốt với những 
cổ phiếu mà nhà đầu tư ấy đang nắm giữ. 
Một số chuyên gia kết tội rằng việc bảo 
hiểm danh mục chứng khoán đã làm nàng 
nê thêm cuộc đổ vỡ nói trên bởi vì họ 
cảm thấy rằng mot ý muốn tăng cường 
bảo hộ các cổ phiếu dân đến bán hàng 
loạt các hợp đông tài chính kỳ hạn ; điều 
đó piâm mạnh giá của các hợp đông này ; 
và su giảm này lại dẫn đến việc hán hàng, 
loạt các cổ phiếu do giới mua bán (лсо 
chương trình hán hàng loạt cổ phiếu để 
giù các giá trong giới hạn сап xứng. 

Do họ ấy việc mua bán theo chương 
trinh và/ hoặc sự hào hiểm chứng khoán 
có vai trò chủ yếu gây ra cuộc đổ vỡ thị 
trường tháng 10 năm 1987, những người 


chỉ trích thị trường tài chính kỳ hạn theo 
chỉ số giá có phiếu đã ủng hộ việc hạn 
chế sự mua bán chúng. Đáp ứng lại. một. 
số hãng môi giới cũng như các trung tâm 
giao dịch có tổ chức đã đặt ra những giới 
hạn đối với việc mua bán theo chương 
trình. Vị dụ, Thị trường chứng khoán New 
York đã kiểm chế việc mua bán theo 
chương trình được xử lý computer khi chỉ 
số ưung bình công nghiệp Dow Junes thay 
đửi quá 50 điểm trong một ngày. Tuy 
nhiên, một số nhà kinh tế tài chính nổi 
tiếng (ví du, người đoại giải Nobel Mcrton 
Miiler thuộc Dai học Chicaga) không 
chấp nhận giả thuyết rằng việc mua bán 
theo chương trình và việc bảo hiểm danh 
mục chứng khoán đã thúc đẩy cuộc đổ 
vỡ thị trường cổ phiếu nói trên. Họ tin 
rằng giá hợp đồng tài chính kỳ hạn theo 
chỉ số giá cổ phiếu trước hết phân ánh 
cũng các động lực kinh tế đã làm thay 
đổi giá cổ phiếu tức lì những sự thay đổi 
trong việc đánh giá cơ bản về giá trị các 
cỗ phiếu. 


chương trình thẻ tín dụng tăng lên do các vụ уб nợ đối với món vay, do các thẻ bị 
mất trộm, và do các chi phí các liên quan đến quá trình giao địch bằng thẻ tín 


đụng. 


Các ngân hàng đã nhận ra sự thành cóng của Diners Club, American Express 
and Carte Blanche và muốn tham dự vào việc kinh doanh thê tin dụng có lợi 
nhuận này. Một vài ngân hàng thương mại dá cố gắng mở rộng việc kinh doanh 
thẻ tín đụng đó tới một thị trường rộng hơn vào các năm 1950, nhưng chỉ phí để 
cho các chương trình này hoạt động rất cao, đo đó những cố gắng ban đầu của họ 
đề thiết lập ngành kinh doanh thẻ tín dụng dá thất bại. 
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Toàn cảnh 


Việc quấc tế hóa các thị trường tài chính 


Computer và thông ün viễn thông tiến 
tiến là một yếu tố quyết định theo sau 
việc quốc tế hóa các thi trường tài chính 
Kỹ thuật chuyển các nhân và thông. 
ün tức thời tới moi nơi trên taàn thế giới 


tài chính đà được mình họa một cách gây 
án tượng bằng các sự kiện trong cuộc đổ 
vò Ngày thứ 2 den năm 1987. Ngày rước 
cuộc đổ мт ngày 19/10/1987, đã có sự 
suy giảm quan trọng б các thị trường cổ 


đã làm cho các nhà buôn ở New York phiếu nước ngoài. Kết quả có một lượng 
hay Tokyo không bị giam ham nhiều giờ — phiếu bán khổng lỗ vào lúc mý cửa các 
tại các trung (âm giao địch có 10 chức ; (hi đường Mỹ vào ngày 1970 và các giá 
họ có thể mưa bán vào bất cứ lúc nào. cổ phiếu tại các trung tâm giao dich đã 
ngày cũng như đêm. Chi phí айр của ци dốc. Sau đó. cuộc đố vỡ này đã lan 
thông tin viễn thông quốc IC đang tạo để chuyển tới các thị trường nước ngoài, 
dàng cho việc đầu tư ra nước ngoài, và — chúng cũng trải qua các suy sup với mức 
chúng tú đang nhanh chóng chuyển tới 
тїбї thế giới trong đó cổ phiếu và trái 
khoán sẽ được mua bán một cách quốc tế 


được phối hyp сар rong đó moi người 
chúng ta nhát đạt hoặc рва sản cùng với 
nhau, 


Cuối những nam 1960, ky thuật computer được cải thiện, việc đó dá giảm chi 
phí các dịch vụ thẻ tín dụng, làm cho đề có thể là các chương trình thẻ tín dụng 
ngân hàng dễ có thể mang lại lợi nhuận. Các ngân hàng đã cố đi vào hoạt động 
kính doanh này một lần nữa, và nay những cố gång cúa họ йа dân đến việc sáng 
tạo ra 2 chương trình thẻ tín dụng thành công : Bank Americard (hic đầu, do 
Bank of America khởi sự, nhưng nay đo một tổ chức độc lập gọi là VISA kế tục) 
và Master Card (Interbank Card Association), Các chương trình này đã thành 
công lớn, với số lượng thẻ tín dụng ngàn hàng vào khoảng 200 triệu số. Những 
người tiêu dùng được hưởng lợi vì các thẻ tín dụng được châp nhận một cách 
rộng гаі hon khi thanh toán mua hàng hơn là các tâm séc (nhất là ở nước ngoài) 
và chúng cho phép người tiêu dùng vay tién một cách dë dàng hơn. 


Chứng khoán hóa 
Chứng khoán hóa là quá trinh chuyển những tài sản chính không lỏng 


thành những công cụ thị trường vốn có thể chuyển nhượng được, và nó cũng 
được kích thích mạnh nhờ những tiến bộ trong kỹ thuật computer. Với việc ghi 
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chép số sách điện tử, các tổ chức tài chính thấy rằng với chỉ phí thấp họ có thể 
ghép một danh mục các món cho vay (ví dụ các món cho vay thế chấp) có hạng 
tiên nhỏ lại với nhau, thu thập các khoản tiên thanh toán gốc và lãi và sau đó 
chuyển chúng tới một bên thứ ba (thanh toán chúng). Trái quyên đối với các món 
tiên thanh toán gốc và lãi này có thể được đem bán cho một bên thứ 3 như một 
chứng khoán, và tổ chức tài chính thực hiện việc đó thu được một lợi nhuận, 
bằng dịch vụ chứng khoán hóa các khoản vay (thu thập các khoản thanh toán 
gốc và lãi và thanh toán chúng) và thu một khoản lệ phí. 


Việc chứng khoán hóa khởi sự lần đầu tiền năm 1970 khi Hội cho vay thế 
chấp quốc gia của chính phủ (GNMA) đưa ra khái niệm về một chứng khoán 
“chuyển qua" tức là chứng khoán vay thế chấp khi nó bắt đầu một chương trình 
trong đó nó bảo đảm cho một vụ thanh toán gốc và lài đúng han đối với một cum 
các món cho vay thế chấp. Theo chương trình này, các tổ chức tài chính tư nhân, 
ví dụ các ngân hàng tiết kiệm cho vay, các ngân hàng thương mại có thể tập hợp 
một nhóm các món cho vay thế chấp có bảo đảm của GNMA thành một cụm, ví 
du, 1 triệu đôla và sau đó bán cum này như một chứng khoán cho môt bên thứ 3 
(thường là một nhà đầu tư có tổ chức lớn, ví dụ như một quy tương trợ). Khi các 
cá nhân hoàn trả các món vay thế chấp của họ (các món vay thế chấp có bảo đảm 
GNMA) cho tổ chức tài chính dà cho họ vay, tổ chức tài chính này sẽ chuyển các 
khoản thanh toán này tới người sở hữu chứng khoán nói trên bằng cách gửi một, 
séc có giá trị bằng tổng số tất, са các món thanh toán ấy. Do các khoản thanh toán 
ấy được GNMA bảo đảm, các "chứng khoán chuyển qua” có тийс rủi ro bị vỡ nợ 
rất thấp. 


Trong "chứng khoán chuyển qua" GNMA thông dụng, người mua có quyền sở 
hứu trực tiếp đối với danh mục các món cho vay thế chấp mà họ mua. Các kiểu 
chứng khoán cho vay thế chấp khác không cung cấp quyền sở hữu danh mục các 
món vay thế chấp đó cho người mua, và thay vào đó, chúng 1à các trách nhiệm 
thanh toán nợ của tổ chức đã cho vay các món vay thế chấp ấy, còn các món cho 
vay thế chấp này là vật thế chấp của tổ chức cho vay đó. Các chứng khoán cho 
vay thế chấp tiếp tục là dạng chứng khoán hóa phổ biến nhất. Chứng khoán hóa 
cho vay thế chấp đã mở rộng hết sức lớn, 2/3 của tất cả các món cho vay thế chấp 
mua nhà hiện tại là loại chứng khoán hóa, và có gån 1 ngàn tỉ dëla các món cho 
vay thế chấp chứng khoán hóa đang tón dư. 


Tuy vậy, việc chứng khoán hóa đã không đừng lại ở các món cho vay thế 
chấp : chứng khoán hóa các món cho vay mua 640, chứng khoán hóa những khoản 
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thu của thê tín dụng, chứng khoán hóa các món cho thuê thương mại và các món 
cho thuê computer đã bát đầu vào giữa các nam 1980. Các món cho vay mua ôtô 
chứng khoán hóa, được gọi là CARE hoạcFASTBAC(xem Bài đọc thêm 13.3) với 
số phát hành chỉ có 900 triệu dóla vào nam 1985 dá iäng trưởng thành một thị 
trường 10 tỉ đôla пат 1986. Nam 1989, các khoản thu vẻ thẻ tín dụng chứng 
khoán hóa đã có số dư vượt quá 30 tì đôla. Các chuyên gia dự tính rằng chứng 
khoán hóa không thế chấp sẽ là một thị trường trên 100 ti đôla trong ít năm tới 
dày. 


Ky thuật computer cũng đã giúp cho các tổ chức tài chính có thể làm phủ hợp 
chứng khoán hóa để tạo ra các chứng khoán сб các dòng tiên thanh toán được соі 
1а đặc biệt mong muốn trong thị trường này. Các trái khoán thế chấp có bảo đảm 
(СМО) là những trái khoán để chuyển đi các khoản thanh toán từ một danh mục 
vay thế chấp, là một ví dụ tốt về việc làm phù hợp như vậy. Việc computer hóa 
giúp cho СМО có thể được tách ra thành 4 cấp hoặc "đợt". Ba cấp đầu tiên nhận 
tiên thanh toán lãi theo lãi suất coupon đối với СМО này, với cấp I được nhận 
trước tiên các khoản thanh toán tiền gốc và tiền trả trước từ số tiền góp bảo đảm. 
của các món vay thế chấp. Sau khi các trái khoán сар І được thanh toán, các 
khoản thanh toán gốc và các khoản trả trước được dùng để tiếp tục thanh những 
cấp trái khoán còn lại. Cấp thứ 4, được gọi là trái khoán "tích lũy” hoặc trái 
khoán "Z", nhận được tiền lãi và gốc chỉ sau khi ba cấp khác dá được thanh toán. 
СМО có tiền lãi và gốc chỉ sau khi ba cấp khác đã được thanh toán, СМО có điều 
lợi là nó bao gồm những trái khoán có hạn kỳ thanh toán ngắn (cấp I) và hạn kỳ 
thanh toán dài 9 cấp 3 và Z), như vậy làm tăng thị trường tiêm ẩn của nó, 


“Việc chứng khoán hóa sẽ kháng thể thực hiện được nếu thiếu kỹ thuật com- 
puter hiện đại (bạn hãy hình dung ra chỉ phí để thu thập các khoản thanh toán 
và gửi trả chúng bằng tay), nhưng kỹ thuật khóng là yếu tố duy nhất thức đẩy 
nó ; chính phú cũng dá đóng một vai trò quan trọng. Việc chứng khoán hóa được 
bát đầu lần đầu tiên với sự bảo đảm của GNMA cho các khoản thanh toán tiền 
vay thế chấp và ngay cả hiện nay, liên quan đến phần lớn các tài sản được bảo 
đảm trực tiếp hay gián tiếp bởi chính phủ. Các qui tắc thuế cung đã kích thích 
các công cụ chứng khoán hóa mới. Một sự thay đổi của các quy định của IRS (cơ 
quan thu thuế Quốc hội Mỹ) đã giúp cho việc đầu tư cho vay thế chấp bất động 
sản (REMIC) có thể tiến hành được, về cơ bản chúng là các CMO (nghĩa vụ cho 
vay thế chấp có bảo đảm) với sự đối xử thuận lợi hơn vẻ thuế. 
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BÀI ĐỌC THÊM 13.3 


Điều gì có trong một cái tên ? 


Như mọi người trong kinh doanh — Salomon Brothers đã đặt tên cho chứng 
quảng cáo đều biết, có một sản phẩm (ÖL khoán cho vay mua 000 của mình là CARs 
vẫn chưa đủ, mà còn cần thêm một cái (Certificates of Automobile Receiv- 
tên ưa thích. Ngay cả Wal Street Jour- ду 


trong khi đó Drexet Burnham đã 


nal nay củng công nhận rằng Lên cúa một 


gọi các món сро vay mua ôtô chứng, 
khoán hóa сда mình là FAST AUS (First 


Shori Term Bonds and Cer- 


chứng khoán có thể là mội công cụ mar- 
кейп. Merrill Mynch đã khởi đầu xu 


А ‚ А Й Automotive 
hướng này khi nó đặt tên cho trái khoán 


giám giá sâu của nó là TIGR (Treasury PACAN- C báo thú, thẻ tín dụng, 
Investment Growth Receipts). Salomon chứng khoán hóa dà được đại lên một 
Brothers čp sau ngay với cái lên CAFS CACH khá ty nhien a CARDS (Certificates 


(Cerüficates of Accrual an Treasury Se- Tor Amortizing Revolving Debt). Ai biết 


curities). Giới hoye động chứng khoán hóa duwe họ sẽ tiếp tục nghĩ ru những cái lèn 


cũng đã cho ra đời loạt các tên cửa minh. đúng mốt nào khác nữa ? 


SỰ ĐỔI MỚI TÀI CHÍNH : SỰ NÉ TRÁNH CÁC 
QUY ĐỊNH HIỆN CÓ 


Từ trước chúng ta đá thấy rằng việc đổi mới tài chính có thể хау ra do sự 
mong muốn giảm rủi ro và khai thác ký thuật mới nt. àn tạo ra lợi nhuận. Tương 
tự, việc điều hành có thể dần tới đổi mới tài chính qua việc tạo ra những ý muốn 
ở các hãng kinh doanh tìm cách đi vòng qua các quy định đang han chế khả năng 
kiếm lợi nhuận của họ. Edward Капе mô tå quá trình né tránh các quy định như 
"việc khai mỏ luôn lách". Sự phân tích kinh tý vẻ đổi mới nói trên gợi ra rằng khi 
nhưng gò ép do quy định gây ra là nang në đến mức mà người ta có thể tạo ra 
những lợi nhuận lớn bằng việc tránh né quy định, thi việc “khai mỏ luồn lách” và 
việc đổi mới đễ có thể xảy ra. 

Như chúng ta đã thấy ở các chương trước. công nghiệp hoạt động ngân hàng 
là một trong những công nghiệp được diéu hành một cách chạt chẽ nhất ở Mỹ. 


Do vậy, nó là một công nghiệp trong đó việc khai mỏ luôn lách дас biệt dễ có thể 
xảy ra. Việc tăng lạm phát và 1аі suất tu cuối những nam 1960 tới nam 1980 да 
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khiến cho những gò ép luật lệ áp đặt lên ngành công nghiệp này tham chí nang 
né hơn. Trong những tình huống như vậy, chúng ta đã dự đoán rằng nhịp điệu 
đổi mới tài chính trong hoạt động ngân hàng sẽ nhanh hơn, và thực tế, nó quả là 
đã như vậy. 


Các quy định đằng sau sự đổi mới tài chính 

Hai nhóm quy định đã hạn chế một cách nghiêm trọng khả năng kiếm lợi 
nhuận của các ngân hàng : (1) các dự trữ bát buộc, buộc các ngân hàng duy trì 
một phần nhất định các khoản tiền gửi vào ngân bàng của họ làm các khoản dự 
trú và (2) các hạn chế về lãi suất có thë được thanh toán cho các món tiền gửi. Vì 
các lý do sau đây, các quy định này да nàm trong số những sức mạnh chủ yếu. 
đằng sau sự đổi mới tài chính trong những năm gần đây. 


Các dự trừ bát buộc. Chia khóa để hiểu vì sao các dự trữ bắt buộc tác động 
đến đổi mới tài chính là nhận ra rằng thực tế, chúng tác động như một thứ thuế 
đánh vào các món tiên gửi. Do Fed không thanh toán lãi suất cho các khoản du 
trå, chi phí cơ hội của việc lưu giù chúng là tiên lãi mà một ngân. hàng có thể 
kiếm được nếu đem các khoản tiên dự {гї đó ra cho vay. Do đó với mỗi đôla tiền 
gửi các dự trú bắt buộc áp đặt một chỉ phí lên ngân bàng đó bằng với lãi suất có 
thể thu được nếu các khoán dự {тїї đó có thể được đem cho vay (i), nhân với phán 
tiền gửi bắt buộc giữ lại làm dự trú (z„). Khoản chỉ phí í x r được áp đặt lên ngân 
hàng đó đúng là một khoản thuế đánh vào số tiên gửi ngân hàng, ¿ x trụ). 

Tránh các loại thuế nếu có thể - đây là một truyền thống mạnh mê, và các 
ngân hàng không hành động khác đi. Đúng như những người đóng thuế tìm 
kiếm các lối thoát để ha thấp các hóa đơn thuế của họ, các ngân hàng tìm kiếm 
cách nâng cao lợi nhuận của họ bằng cách khai mỏ luồn lách và bằng cách tạo ra 
các sự đổi mới tài chính mới mẻ cho phép họ vượt qua "món thuế" đánh vào các 
món tiên gửi mà các dự trú bắt buộc áp đạt cho họ. 


Các hạn chế vè lai suất trá cho các món tiền gửi. Tới năm 1980, luật 
pháp về ngân hàng đã cấm các ngân hàng (trừ ở một số rất ít tiểu bang) không 
được thanh toán lãi suất cho các món tiên gửi ở dang tài khoản séc, và thông qua 
Quy định Q, Fed đã đặt các giới bạn cực đại đối với lãi suất có thể được thanh 
toán cho các món tiền gửi có kỳ hạn. Sự mong muốn tránh các điều hạn chế này 
về lãi suất thanh toán cho các món tiên gửi (được gọi là trần lãi suất tiên gửi) - 
cũng đã tạo ra các đối mới vë tài chính, 
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Nếu lãi suất thị trường vượt quá các lãi suất cực đại mà các ngân hàng thanh 
toán cho các món tiên gửi có kỳ hạn theo Quy định Q, thì những người gửi tiên 
rút vốn khôi các ngân hàng để đạt vào những chứng khoán mang lại lãi suất cao 
hơn. Việc mất đi các món tiến gửi này khỏi hệ thống ngân hàng đã hạn chế số 
tiễn vốn mà các ngân hàng có thể cho vay (gọi là sự giảm trung gian) và nhu 
vậy đã hạn chế các lợi nhuận ngân hàng. Các ngân hàng muốn đi vòng qua các 
trân lãi suất tiên gửi bởi vì, làm như thế, họ mới có thể thu được vốn để cho vay 
và kiếm được lợi nhuận cao hơn. 

Nay chúng ta có thể xem xét việc muốn nề tránh những hạn chế đối với các 
khoản trả lãi suất đó và "thuê" do các dự trú bắt buộc đã dẫn đến một vài sự đổi 
mới tài chính như thế nào. 


Eurodollars và thương phiếu ngân hàng 

Vào cuối những năm 1960, lạm phát đang gia tăng và (theo sự phân tích của 
chúng ta về hiệu ứng Fisher ở Chương 6) các lãi suất đã bát đâu tăng. "Thuê” 
đánh vào các khoản tiên gửi cho du trú bát buộc tạo ra, í x r, cũng đã bát đầu 
tăng, và các ý muốn né tránh loại "thuế" này cũng đã tang. Ngoài ra, các lãi suất. 
cao nghĩa là các lãi suất thị trường đã vượt quá lãi suất cực đại có thể thanh toán 
cho các món tiên gửi có kỳ hạn theo Quy định Q, và đo các lãi suất thị trường sau 
đó đã tăng tới những mức cao kỷ lục vào năm 1969, các nhà đầu tư đã giảm tiên 
gửi có kỳ hạn để đầu tư vào các chứng khoán mang lại lài suất cao hơn. Vào cuối 
các năm 1960, các ngân hàng thương mại rất muốn tìm các khoản tiên vốn mới 
sao cho chúng : (1) sẽ không phải chịu các dự trú bát buộc và đo đó së không phải 
chịu món thuế ¿ x r, và (2) không phải chịu cái trần lãi suất do Quy định Q đặt 
Ta. 

Như phân tích kinh tế vẻ đổi mới trước đây dự báo, các ngân hàng đã bắt đầu 
phá các lối thoát và đã tìm ra 2 nguồn vốn tránh được các dy trú bắt buộc và các 
trần lãi suất tiên gửi : Eurodollars và thương phiếu ngàn hàng. Do Eurodollars 
(các món tiên gửi ở nước ngoài gọi tên theo đồng đöla) да được vay từ các ngân 
hàng ở bên ngoài nước Mỹ, chúng không phải chịu các tiền dự trü bát buộc hoặc 
chịu các đòi hỏi của Quy định Q. Tương tự, thương phiếu đo một công ty mẹ nắm 
giữ ngân hàng phát hành đã không bị xử lý như các món tiên gửi và do đó đã 
không phải chịu sự chí phối của các quy định này. Không có gì ngạc nhiên, các 
thị trường cho Eurodollars và thương phiêu ngân hàng đã bát đầu mở rộng một 
cách nhanh chóng vào cuối những nám 1960. 
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Các tài khoản NOW, các tài khoản ATS và các RP ngắn hạn 

Việc tăng các lãi suất vào cuối những năm 1960, điều đã khiến cho việc né 
tránh các hạn chế vë lãi suât tiền gửi trở thành có lợi, cũng đà kích thích việc 
phát triển những loại tài khoản séc mới. Do các trần của Quy định Q, các ngân 
hàng tiết kiệm và cho vay và các ngân hàng tiết kiệm tương trợ đã bị cú đèn dac 
biệt nặng đo sự tăng 141 suất vào cuối những пат 1960 tạo ra. Họ đã mất số tiên 
vốn lớn vào tay những công cụ tài chính lãi suất cao hơn, và họ cần phải tìm 
nhung nguồn vốn mới để tiếp tục cho vay sinh lợi. 

Кат 1970, đo kết quả của việc “khai mỏ luôn lách" kiên nhân, một ngân hàng 
tiết kiệm tương trợ ở Massachusetts đã dò đúng vàng nhờ tìm ra một lối thoát 
trong việc bị cấm thanh toán lãi suất cho các tài khoản séc. Thực ra, bàng cách 
gọi một séc là một Lệnh rút tiên chuyển nhượng (NOW), các tài khoản mà NOW 
phát ra đã không là các tài khoản sóc theo pháp luật. Như thë, các tài khoản 
NOW không phải chịu sự chỉ phối của các quy định ар dụng cho các tài khoản séc 
và có thể thanh toán tiền lãi, Vào tháng 5 nam 1972, sau 2 nam tranh chấp, các 
ngân hàng tiết kiệm tương trợ ở bang Massachusetts đã được phép phát hành 
các tài khoản NOW có thanh toán lãi. Rôi sau đó, vào tháng 11 nam 1972, tòa án 
ở New Hampshire đã chấp thuận các tài khoản NOW. 

Các tài khoản NOW đã thành công lập tức ó New Hamphshire và Massachu- 
setts, và chúng giúp các ngân hàng tiết kiệm & cho vay, tiết kiệm tương trợ ở các 
bang đó có thể kiếm được các lợi nhuận cao hơn bởi vì họ đã có khả năng 101 cuốn 
nhiều vốn hon để sau đó đem chúng ra cho vay. Do các ngân hàng thương mại 
không muốn có sự cạnh tranh của những trung gian tài chính khác đối với các 
tiên gửi ở dang tài khoản séc (удо lúc ау theo pháp luật chỉ có các ngân hàng 
thương mại được phép phát hành các tài khoản séc), họ đã tiến bành một cuộc 
vận động để ngăn chặn sự lan rộng của các tài khoản này sang các tiểu bang 
khác. Kết quả là Quốc hội đã ban hành những luật lệ vào tháng 1/1074 hạn chế 
các tài khoản NOW đối với New England, Luật pháp năm 1980 sau cùng đã cho 
phép các tài khoản NOW tón tại trên phạm vi quốc gia tại các ngân hàng tiết 
kiệm & cho vay, tiết kiệm tương trợ va các ngân hàng thương mại. trong khi Ау 
các tài khoản tương tự là các tài khoản rút tiên từng phần được phép có ở các liên 
hiệp tín đụng. 

Mật đổi mới khác giúp cho các ngàn hàng có thể thanh toán một cách có hiệu 
quả tiên lãi cho các tài khoản séc đó là tải khoản ATS (automatie transfer from 
savings). Trong trưởng hợp này, một tài khoản séc tự động có các số dư cao hơn 
một mức tiên nào đó được chuyển vào một tài khoản tiết kiệm và từ đó được 
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hướng lãi. Khi một sée được pháp theo một tài khoản ATS nói trên, số tiền cần 
thiết để bù cho tấm séc vừa phát được chuyển một cách tự động tù tài thiết để bú 
cho tấm sée vừa phát được chuyển một cách tự động từ tài khoản tiết kiệm nói 
trên vào tài khoản séc này. Như thế các số dư có hướng lãi trong một tài khoản 
tiết kiệm thực tế là một phần tài khoản séc của người gửi tiên này, bởi vì chúng 
sắn có để phát séc. Tuy vậy, theo pháp luật, chính tài khoản tiết kiệm đó chứ 
không phải tài khoản séc này mang lại lãi cho người gửi tiền ấy. 

Các ngân hàng thương mại cung cấp một phương án về tài khoản ATS nói 
trên cho những công ty gửi tiên cho họ, nó dán đến việc sử dụng một "tài khoản 
lướt" (sweep account) để thực hiện các hợp đồng mua lại qua đêm (RP = repur- 
chase agreements). Trong phương thức dàn xếp này, bất kỳ số du nào cao hơn 
một số tiên nhất định nào đó trong tài khoản séc của một công ty vào cuối một, 
ngày kinh doanh được "lướt nhanh" khói tài khoản này và được đầu tư vào các 
hợp đồng mua lại ngán hạn (RPs), như thế mang lại cho công ty tiền lãi, (Như 
bạn có thể nhớ lại từ Chương 8, RP là một hợp đồng trong đó một công ty mua các 
tín phiếu kho bạc mà ngân hàng đồng ý mua lại vào ngày hôm sau với một giá 
hơi cao hơn). Một lần nửa, tuy tài khoản ёс đó không thanh toán tiên lãi theo 
pháp lý, nhưng thực tế công ty nói trên đang nhận tiên lãi theo các số dư sắn 
sàng để phát séc. 

Sự đổi mới tài chính về các tài khoản ATS và các đàn xếp RP qua đèm đã được 
kích thích không chỉ bởi các trần lãi suất tiễn gửi, mà còn bởi kỹ thuật mới. Nếu 
không có các computer với chi phí thấp để thực hiện một cách không tốn kém các 
giao địch bổ sung cho các tài khoản này, thì không một đổi mới nào trong hai đổi 
mới này có thể mang lại lợi nhuận và do đó sẽ không được phát triển. Các yếu tố 
kỹ thuật thường kết hợp với các khuyến khích khác, ví dụ như sự mong muốn đi 
vòng qua các điều han chế các lãi suất tiên gửi, để tạo ra sự đổi mới vẻ tài chính. 


Các quỹ tương trợ thị trường tiền tệ 


Sự mong muốn né tránh các trần lãi suất tiên gửi (các mức lãi suất tối đa được 
phép) và "thuê" mà tiễn dự trú bắt buộc áp đạt cho các món tiên gửi да dẫn đến 
việc ra đời của các quỹ tương trợ thị trường tiền tệ. Các quỹ tương trợ thị trường 
tiên tệ phát hành các cổ phân, các cổ phần này là loại có thể mua lại được ở một 
giá cố định (thường là 1 dóla) bằng cách phát các séc. Ví dụ, nếu bạn mua 5000 cổ 
phần (5000 41а), quỹ thị trường tiên tệ пау dùng tiên vốn này để đầu tư vào các 
chứng khoán thị trường tiên tệ ngắn hạn (các tín phiếu kho bạc, các chứng từ gửi 
tiên, thương phiếu) chúng cho bạn các khoản tiền lãi. Ngoài ra, bạn có thể phát 
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séc lên tới 5000 4д1а (được giữ như là các cổ phần trong quỹ thị trường tiên tệ nói 
trên). Tuy các cổ phần của quỹ tương trợ thị trường tiền tệ thực tế tác dụng như 
các món tiền gửi tài khoản séc mang lại tiên lãi, chúng không phải là các món 
tiên gửi (theo pháp lý) và đo đó không phải chịu các tiên dự trú bắt buộc hoặc các 
ngàn cấm về tiên thanh toán lãi. Vì lý do này, chúng có thể mang lại các lãi suất 
сао hơn so với các món tiễn gửi tại các ngân hàng. 

Quỹ tương trợ thị trường tiên tệ đầu tiên đã được lập ra do 2 nhân vật độc lap 
của Wall Street là Bruce Bent và Hennry Brown, vào năm 1971. Tuy nhiên, các 
lãi suất thị trường thấp từ năm 1971 đến năm 1977 (chúng đã chỉ hơi cao hơn so 
với các trần 5™ đến 52 của Quy định Q một chút) đã làm cho các quỹ này không 
đặc biệt có lợi so với các món tiên gửi ngân hàng. Đầu năm 1978, tình trạng nói 
trên thay đổi nhanh chóng khi các lãi suất thị trường bắt đầu vượt lên tới hơn 
10%, cao hơn nhiều so với mức cực đại ð!“Zcó thể được thanh toán cho các tài 
khoản tiết kiệm và cho các tiền gửi có kỳ hạn theo Qui định Q. Năm 1977, tài sản 
có của các quỹ nói trên đã tăng tới gần 10 tỉ đôÌa, năm 1979 tới trên 40 tỉ dóla và 
năm 1982 tới 230 tỉ đòla. Hiện nay các tài sản có của họ vào khoảng 500 tỉ dəla. 
Ít ra thì các quỹ tương trợ thị trường tiên tệ đã là một đổi mới tài chính thành 
công, đó dúng là điều mà chúng ta đã tự báo trước đây vào thời kỳ cuối những 
năm 1970 và đầu những năm 1980 khi các lãi suất đang vot lên so với những mức 
cực đại mà Quy định Q áp đặt. 


SỰ ĐỔI MỚI TÀI CHÍNH : SỰ ĐÁP ОМО СОА BÊN 
ĐIỀU HÀNH 


Củng như các tổ chức tài chính thay đổi đề đáp ứng với sự điều hành, các cơ 
quản có thẩm quyên điều hành thay đổi các quy định của mình để đáp ứng với sự 
đổi mới tài chính. Quá trình này có thể xem như trò chơi mèo và chuột giữa các 
tổ chức tài chính và những người điều hành, trong đó họ thích nghí một cách liên 
tiếp với nhau. 

Hai mục tiêu chính của các cơ quan có thẩm quyền điều hành đã chi phối sự 
đáp ứng của các cơ quan này so với sự đổi mới tài chính trong 2ð năm qua : (1) 
thúc đẩy khuyến khích sở huu nhà ở như đã được phản ánh trong các cố gắng 
của các cơ quan có thắm quyền điều hành để bảo đảm các dòng tiên vốn đi vào 
các tổ chức phát hành cho vay thế chấp ; và (2) khuyến khích sự ổn định trong hệ 
thống tài chính như đã được phản ánh trong các cố gắng ngăn ngừa các vụ vỡ nợ 
ngân hàng. 
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Thay д ёс điều hành hoạt động ngân hàng trong nhng 
năm 1960 và nhứng năm 1970 

Chúng ta đã thay ràng một khi các lải suất thị trường dá bát йди tăng vượt 
quá các mức cực đại theo Quy định Q về các lãi suất tiên gửi trong thời kỳ gita 
các năm 1960, thì tiên vốn bắt đâu từ bỏ các tổ chức gửi tiên, nhất là các ngân 
hàng tiết kiệm và cho vay và các ngân hàng tiết kiệm tương trợ. Do các ngân 
hàng tiết kiệm và cho vay và cac ngân hàng tiết kiệm tương trợ là những nơi 
phát hành các món cho vay thế chấp mua nhà quan trọng nhất, việc mất đi các 
món tiên gửi của họ có nghĩa là có rất ít vón để phát hành các món cho vay thế 
chấp mua nhà. Do đó. để khuyến khích các dòng tiền vốn đi vào các tổ chức phát 
hành cac món cho vay thế chấp này, Fed đá chỉnh lại các mức cực đại của quy 
định Q để cho phép các ngân hàng tiết kiệm và cho vay và các ngân hàng tiết 
kiệm tương trợ thanh toán các lâi suất hơi сао hơn (khoảng 1⁄4 của một phần 
trăm) cho tiền gửi có kỳ hạn của họ số với các ngân hàng thương mại có thể 
thanh toán cho các tiền gửi không ky hạn của họ. Ngoài ra, để làm cho moi tổ 
chức bình đảng với nhau hơn, các mức lâi suất cực đại tiên gửi theo Quy định Q 
đã được mở rộng áp dụng tới các tổ chức trước đây chưa bị điều hành như các liên 
hiệp tín dụng. 

Các cơ quan điểu hành củng đã theo đuổi một chiến lược thứ hai để làm пуё 
bớt các công cụ thị trường tài chính nào së cạnh tranh với các món tiền gửi. Họ 
đã thuyết phục được kho bạc Mỹ năm 1970 tăng hạng tiên tối thiểu của tín phiếu. 
kho bạc tới 10.000 dóla, do đó những người tiết kiệm có món tiển nhỏ sẽ buộc 
phải gửi tiền tiết kiệm của họ vào các ngân hàng tiết kiệm & tương trợ và các 
ngân hàng tiết kiệm và cho vay. Ngoài ra các cơ quan điều hành đã khuyến 
khích các công ty nắm giữ ngân hàng và các công ty không phát hành các món nợ 
có hạng tiên nhỏ. Chiến lược пау dà phân biệt đối xử chống lại những người tiết 
kiệm được các món tiên nhỏ (nói chung những người có thu nhập thấp), những 
người này đã bị cản trở không kiếm được các 141 suất thị trường. Ngược lại, 
những người tiết kiệm được các món tiên lớn (nói chung là những người có thu 
nhập cao) có đử tiêm lực để mua các chứng khoán có hạng tiên lớn và thu được 
các lãi suất thị trường. Chiến lược phân biệt đối xử chống lại những người có thu 
nhập thấp nói trên vừa là di thường vừa là có vẻ hơi nghịch lý ; phần lớn chúng 
ta không bièn hộ cho một chính sách chống Robin - Hood tức là lấy của người 
nghèo cho người giàu. 

Тоу các mức trần lâi suất tiền gửi đã tác đụng theo chương trình ngắn hạn để 
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cung cấp vốn cho các tổ chức phát hành các món cho vay thế chấp, sự đổi mới tài 
chính đã tác dung dé phá hủy các qui định này, Cuối những năm 1970, sự thành 
công của các quỹ tương trợ thị trường tiền tệ và các hợp đồng mua lại qua đêm 
đang làm cho các tổ chức phát hành các món cho vay thế chấp bị mất nhiều món 
tiên gửi đến nỗi tiêm lực tài chính của họ bị đe dọa nghiêm trong. Một giải pháp 
tạm thời lúc ấy là cho phép các tổ chức này phát hành các chứng từ thị trường 
tiên tệ (money market certificates - ММС), các chứng từ này thanh toán lãi suất 
thị trường. Một đặc điểm đáng chú ý của sự thay đổi điều hành này là ở chỗ nó đã 
tiếp tục phân biệt đối xử chống lại những người tiết kiệm với các món tiên nhỏ, 
bởi vì các chứng từ này đã được phát hành ở hạng tiền 10.000 dəla. Các ММС 
hạng tiên lớn ngăn không cho những người tiết kiệm món tiền nhỏ chuyển sang 
các chứng từ này. Điều này giúp cho các tổ chức phát hành cho vay thế chấp có 
thể nắm giữ các món tiền gửi chịu phí tón thấp của họ và như vậy có một chỉ phí 
chung về vốn thấp hơn, 

Nam 1980, sau tất cả các thay đổi về điều hành để giúp đỡ các ngân hàng tiết 
kiệm & cho vay và các ngân hàng tiết kiệm tương trợ như thế. Việc tăng liên tục 
của các lãi suất 4а đưa họ vào những khó khăn tài chính thậm chí còn nặng në 
hơn, và các ngân hàng thương mại cũng bị đe doa như thế. Dà đến lúc cần có một, 
cái tổ tài chính quan trọng, và nó đã xuất hiện диф hình thức ban hành đạo luật. 
của Quốc hội - Đạo luật 1980 về giải trừ quy định đối với các tổ chức gửi tiền và 
мё kiểm soát tiên, 


Đạo luật 1980 về giải trừ quy định đối với các tổ chức 
gửi tiền và vê việc kiểm soát tiền 

Như thường thấy mỗi khi ban hành luật pháp quan trọng, người ta luôn cố 
gáng làm vui lòng càng nhiều càng tốt các bên đối lập để nâng cao cơ may cho 
luật pháp ấy được thông qua. Mật mục đích quan trọng của Đạo luật về giải trù 
quy định đối với các tổ chức gửi tiên và về việc kiểm soát tiên (DIDMCA) khi ấy 
là giúp đỡ các tổ chức phát hành cho vay thế chấp (các công ty tiết kiệm & cho 
vay và các ngàn hàng tương trợ tiết kiêm). Các tổ chức này được phép cạnh tranh 
một cách có hiệu quá hơn chống lại các ngân hàng thương mại qua việc cho họ 
được quyền rộng rải hơn vé các món cho vay mà họ có thể thực hiện. Ví du các tổ 
chức tiết kiệm và cho vay mà các món cho vay của họ trước đó đã bị hạn chế trong 
phạm vi cho vay thế chấp thì bây giờ đã được phép đầu tư tới 20% tài sản có của 
họ vào các món cho vay người tiêu dùng, thương phiếu và trái khoán công ty. Các 
ngân hàng tiết kiệm tương trợ đã được phép thực hiện cho vay thương mại lên tới 


406 PHÁN Ilt - CÁC TỔ CHÚC TÀI CHÍNH 


5% tài sản có của họ và đã được phép mở các tài khoán séc gắn liên với các món 
cho vay này. Ngoài ra, các tổ chức tiết kiệm & cho vay đã được phép mở rộng ra 
các phạm vi kinh doanh mới như các dịch vụ ủy thác và thể tín dụng. 

DIDMCA cũng chấp nhận các tài khoản NOW và ATS trên phạm vi quốc gia 
tại tất cả các tổ chức gửi tiên, do đó đồng thời cho phép tất са các tô chức này 
cạnh tranh một cách hiệu quả hơn chống lại các qur tương trợ thị trường tiên tệ. 
Nó cũng đã yêu cầu loại bó dân dán Quy định Q và hoàn tất việc đó vào nám 
1986, và lập ra Ủy ban về giải trù quy định đối với các tổ chức gửi tiền (Deposi- 
tory Institutions Deregulation Committee) gòm các đại diện của Fed, kho bạc, 
FDIC, Hội đồng về ngân hàng cho vay mua nhà của liên bang, và Cơ quan quán 
trị các liên hiệp tín dụng quốc gia để giám sát việc loại bỏ nói trên. Các điều 
khoản của DIDMCA không những chỉ có lợi cho các tổ chức phát hành cho vay 
thế chấp, mà chúng cúng tạo thuận lợi cho các ngân hàng thương mại và các liên 
hiệp tín đụng, như thế giành được sự ủng hộ của họ đối với việc ban hành luật 
pháp này. Các điêu khoản này là hợp lòng dân bởi vì chúng cho phép những 
người gửi tiền thu được tiên thanh toán lãi сао hơn đối với tiên gửi của ho. 

Các điều khoản khác của DIDMCA liên quan đến việc loại bỏ các trần lãi suất 
đối với các món cho vay thế chấp và đến việc loại bỏ trong 3 nâm các lãi suất cực 
đại đối với một số cho vay kinh doanh và cho vay nông nghiệp vượt quá 25.000 
đôla®, Cuối cùng DIDMCA đã qui định các dự trú bắt buộc thống nhất đối với tất, 
cả các tổ chức gửi tiên và đã cho phép tất cả các tổ chức này tiếp cận với các cơ sở 
của Dự trữ Liên bang, ví dụ như dịch vụ cửa sõ chiết khấu và các dịch vụ thanh 
toán séc của Fed. Nhóm các điều khoản cuối cùng này dat tất cả các tổ chức nói 
trên vào một vị trí bình đẳng và đã khiến chúng dë là đối tượng để Fed kiểm tra 
hơn. Fed đã tích cực biện hộ cho các điều khoản loại này để ngăn chặn tổn thất 
của các thành viên của hệ thống Dự ігі Liên bang và cải thiện việc kiểm soát 
tiến. 


Тас động cúa DIDMCA. Sự phát triển rộng vãi của các món tiên gửi theo tài 
khoản NOW và ATS sau khi chúng được DIDMCA cho phép bát đầu từ năm 1981 
đã tăng đột ngột với số tiền gửi loại này từ 27 ti й01а tới 101 tỉ dóla từ nam 1980 
đến 1982. Tuy nhiên, các trần lãi suất tiên gửi lúc ấy đang được dân дап loại bỏ 
và các lãi suất thị trường đã tăng tới các mức kỷ lục năm 1981-1982, các qui 


(3). Tuy nhiên. cả 2 điều khoản này đã cho phép các tiểu bang áp dụng trở lại các trần lãi suất nếu họ đã ban hành 
trước ngày 14/1983. 
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tương trợ thị trường tiên tệ đã tiếp tực tang trưởng nhanh chóng (tính trung 
bình là 76 ti đôla năm 1980 và 230 tỉ đôla nam 1982). Kết quả là, các ngân hàng 
tiết kiệm & cho vay, các ngân hàng tiết kiệm. tương trợ đang mất đi các món tiên 
gửi đồng thời chỉ phí cho số tiên vốn thu nhận được tàng cao hon. Như chúng ta 
đã thấy ở Chương 11, kết quả là số các vụ vỡ nợ chưa từng có của các tổ chức này 
kể từ sau Chiến tranh Thể giới thứ II. Bởi thế, cần có các điều luật sửa đổi hơn 
nữa để giúp đỡ các tổ chức này. 


Đạo luật về các tổ chức gửi tiên 
(Garn - St Germain) năm 1982 


Vào tháng 10 nam 1982, Dao luật vẻ các tổ chức gửi tiền (Garn - Št Germain) 
đã được thông qua để đối phó với tình trạng khẩn cấp tức thời xuất phát tử các 
vụ vỡ nợ ngân hàng tiết kiệm & cho vay và tiết kiệm tương trợ chưa tung có (hơn 
250 vụ năm 1982). Dé cạnh tranh hữu hiệu hơn với các qui thị trường tiền tệ, các 
tổ chức gửi tiên đã được phép chào bán các Tài khoản tiên gửi thị trường tiền tệ 
(MMDA), chúng cung cấp các dịch vụ có thể so sánh với các quî tương trợ thị 
trường tiễn tệ và không bị chỉ phối bởi các mức lài suất cực đại của Quy định Q 
hoặc của những dự trứ bát buộc. Vì các tổ chức gửi tiền có thể thanh toán các lãi 
suất cao hơn cho các tài khoản này, do đó chung ta đã trở nên được vô cùng ua 
chuộng : Cuối năm, 1983, các món tián gửi MMDA đã tăng tới gân 400 ti đôla và 
nay khoảng 500 ti đôia. 

Đạo luật Garn - St Germain đã bổ sung các điều khoản để giúp các ngân hàng 
tiết kiệm & cho vay và tiết kiệm tương trợ. Vào nam 1984 các ngân hàng tiết 
kiệm & cho vay và tiết kiệm tương trợ có đặc quyền liên bang đã được phép đầu 
tư tới 10% tài sản có của mình vào cho vay thương mại, và số tiền cực đại cho 
người tiều dùng vay đá được tăng tới 30% tài sản có của họ. Do có điều khoản đó 
đã dat các tổ chức này vào vị trí từ ngang bàng hơn với các ngân hàng thương 
mại. Dao luật Garn - St Germain đòi hỏi rang từ ngay trong nam 1984, các mức 
lãi suất cực đại theo Quy định Q sẽ phải được áp dụng đều cho tất cả các tổ chức 
gửi tián cho đến khi chứng hết hiệu lực vào năm 1986. 

Một nhóm điều khoản cuối cùng đà được qui dinh để hå trợ FDIC và FSLIC 
đối phó với tình trạng khẩn cấp do các vụ vỡ nợ ngân hàng gây ra. Ví dụ, FDIC 
và FSLIC đã được trao quyền khẩn cấp để hợp nhất các tổ chức bị khó khan qua 
các biên giới tiểu bang hoặc hợp nhất tổ chức tiết kiệm (các ngăn hàng tiết kiệm 
tương trợ và tiết kiếm & cho vay) vào các ngân hàng thương mại. 
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Тас động спа Đạo luật Garn - St Germain. Tác dụng thực sự của đạo luật. 
Garn - St Germain được kết hợp với việc ban hành Đạo luật DIDMCA trước đó 
(vào năm 1980), là đã khiến cho hệ thống hoạt động ngân hàng thành ra một 
tổng thể cạnh tranh hơn : Tất cả các tổ chức gửi tiền khác nhau đã trở nên mờ 
nhạt. Tuy các qui định sửa đổi trong DIDMCA và Đạo luật Garn - St Germain đã 
tạo được lợi ích до có một hệ thống ngân hàng cạnh tranh hơn, nhưng nó cúng đã 
dẫn đến tăng thêm nhiều rủi ro ở các tổ chức tiết kiệm & cho vay, và dièu này đã 
đưa đến hậu quả tai hại như chúng ta đã thấy ở Chương 11. Việc bảo lãnh công 
nghiệp tiết kiệm & cho vay trong Đạo luật, về cưỡng chế, khỏi phục và cải tổ các 
tổ chức tài chính (FIRREA) năm 1989 đã được mô tả trong chương trước. Một đặc 
điểm quan trọng nứa của FIRREA là ở chỗ nó да tăng cường sự điều hành công 
nghiệp tiết kiệm & cho vay. Nó tăng mạnh các đòi hỏi về vốn đối với các tổ chức 
tiết kiệm & cho vay, hạn chế các hoạt động đầu tư của chúng, và giao trách 
nhiệm giám sát công nghiệp này cho một cơ quan điều hành cứng rắn hơn, đó là 
FDIC. 

Chiêu hướng sửa đổi điều hành cüng đã tang đối với công nghiệp hoạt động 
ngăn hàng thương mại. Các đòi hỏi về vốn đã được tăng Tên đối với các ngân hàng 
thương mại và một đòi hỏi mới vë vốn theo mức độ rủi ro đang được đưa ra áp 
dụng. Trong thế giới các thị trường tài chính năng động của chúng ta với tác 
động quyết định của sự đổi mới tài chính đang có những cơ hội rủi ro. Điều này 
có thể là do việc điều hành của các cơ quan điều hành ngân hàng tang Tên nhằm 
giảm đến mức tối thiểu các vấn để lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo đức do bảo 
hiểm tiền gửi tạo ra. 


ÚNG DỤNG 
SỰ TIẾN ТВІЁМ TRONG TƯƠNG LAI СОА HỆ THỐNG 
TÀI CHÍNH 


Trong khi sự tiến triển của hệ thống tài chính được giải thích một cách tốt đẹp 
bàng sự phân tích vẻ đổi mới tài chính, một phân tích kinh tế hữu hiệu cũng giúp 
chúng ta du báo tương lai. Day là vấn đề cốt lôi bởi vì, may sao, các nhà kinh tế 
không với tới được những quả bóng pha lẽ. Vậy chúng ta sẽ sử dụng phân tích 
kinh tế vẻ đổi mới tài chính đó để giải thích điều có thể xảy ra cho hệ thống tài 
chính của chúng ta trong các năm tới. 
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Hướng dẫn nghiên cứu 

Trong các ví dụ sau đây, cố gắng sử dụng các phân tích được thảo ra trước бау 
trong chương này để dự báo điều gì bạn nghĩ sẽ хау ra cho hệ thống tài chính đó 
trước khi đọc phần giải thích ở trong sách. Việc này sẽ củng cố các tư liệu và đồng 
thời cho bạn một vài cảm nghĩ về việc phàn tích kinh tế được áp dụng cho thế giới 
thực như thế nào. 


Điều gì xảy ra nếu rủi ro lãi suất giảm trong tương lai ? 

Những năm 1970 và 1980 đã chứng kiến việc tăng chưa từng thấy của rủi ro 
lãi suất. Do "cái g lên tất phải xuống", có khả năng là rủi ro lãi suất sẽ giảm đi 
trong tương lai. Sự giảm đi sẽ có tác dụng gì đối với hệ thống tài chính ? 

Với rủi ro lãi suất thấp hơn, các nhà đầu tư sẽ có ít nhu cầu hơn trong việc bảo 
vệ bản thân chống lại rủi ro lãi suất. Một kết quả tử đó là việc tự bảo hộ sẽ ít đi 
trong các thị trường tài chính kỳ hạn và như vậy việc mua bán các hợp đồng tài 
chính kỳ hạn sẽ giảm. Ngoài ra, yêu cầu về bảo hiểm dë phòng rủi ro lãi suất nhờ 
vào các thị trường chọn lựa các công cụ vay nợ sẽ giảm. Việc tăng trưởng trong cả 
hai thị trường này từng diễn ra trong những năm cuối thập kỷ 1970 và 80 sẽ 
chậm lại và các thị trường này thạm chí có thể thu hẹp. Nếu khối lượng việc mua 
bán giảm xuống đủ mức thì mót số thị trường tài chính kỳ hạn và trị trường chọn 
lựa các công cụ vay nợ có thể biến mất ? 


Điều gì xảy ra nếu lạm phát trong tương lai ? 

Đã có nhiều thời kỳ trong lịch sử Mỹ trong đó mức lạm phát đã giảm. Nếu lạm 
phát sẽ giảm tới một mức thường xuyên thấp hơn hiện nay, hệ thống tài chính sẽ 
đáp ứng lại như thế nào ? 

Một, sự giảm lạm phát sẽ làm hạ thấp các lãi suất theo như hiệu ứng Fisher 
mà chúng ta đã mô tả ở Chương 6. Việc sụt giám đó của các lãi suất lúc ấy sẽ làm 
thấp “thuế” và các tiền dự trú bắt buộc đánh vào các món tiên gửi, і x ro Do các 
ngân hàng sẽ ít có ý muốn né tránh "thuế" này hơn, họ có thể giảm bớt vay mượn 
từ các thị trường thương phiếu và Eurodollars là các thị trường hiện không phải 
chịu các khoản tiên dự trữ bát buộc, và thay vào đó sẽ tìm kiếm các vụ kinh 
doanh tiên gửi. Một yếu tố khác sẽ làm tăng số lượng tiên gửi là ở chỗ "thuế" tiên 
gửi thấp hơn sẽ cho phép các ngân hàng thanh toán lãi suất cao hơn cho tiền gửi 
và như vậy khiến chúng có thêm sức cạnh tranh với các quy tương trợ thị trường 
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tiên tệ. Người gửi tiên lúc ấy sẽ thấy các tó chức gửi tiền hấp dẫn hơn so với các 
quỹ thị trường tiền tệ, do đó số các tổ chức gửi tiền sẽ tang thêm và số các quỹ thị 
trường tiên tệ sẽ giảm. 

Các ví dụ ở đáy cho thấy rằng phân tích kinh tế của chúng ta về đổi mới tài 
chính có thể giúp chúng ta báo trước việc hệ thống tài chính có thể đáp ứng với 
các thay đổi có thể хау ra như thế nào. Các ví dụ bể sung cho tính chất hữu ích 
của phân tích kinh tế này được nêu ở các bài tập vào cuối của chương này. Tuy 
nhiên, phân tích nói trên không thế dự báo chính xác mỗi mót đổi mới tài chính 
trong tương lai, bởi vì dạng hiện tại của một đổi mới tài chính phản ánh quá 
trình khó hiểu của tài trí соп người. Các thay đổi về kỹ thuật cüng đóng vai trò 
quan trọng trong sự đổi mới tài chính và việc báo trước các thay đổi kỹ thuật là 
một khó khăn ai cũng biết, Ai có thể hình dung ra rằng 30 năm trước đây các 
computer đã từng choán hết các cán buông rộng lớn, sẽ được cải tiến thành 
computer cá nhan thích hợp trên một mat bàn làm việc như hiện пау? 

Sự thật là phăn tích kinh tế tuy không bảo chúng ta mọi điều mà chúng ta 
muốn biết về sự phi thường trong đổi mới tài chính, nhưng nó không giảm giá 
tri. Phăn tích kinh tế là một công cụ hữu ích - nhưng nó có các giới hạn của nó - 
một phần lớn nghệ thuật sử dụng các lý thuyết kinh tế để tìm hiểu điều gì đang 
xây ra chung quanh chúng ta đang công nhận các mục đích để phan tích kinh tế 
là hứu ích. 


TÓM TẮT 


1. Phân tích kinh 
gợi ra rằng một Шау đổi trong mi trường 
kinh tế sẽ kích thích một cuộc tìm kiếm sự 
đổi mới có thể mang lại lợi nhuận. 


š về đối mới tài chính 


3. Sự phát triển kỹ thuật mới cũng kích 
thích đổi mới tài chính bởi vì nó có thể làm 
ác dịch vụ 
с công cụ tài chính mới, và như vậy 


олат chỉ nhí của vi 


2. Các thay đổi về những điều kiện thị 
trường chúng kích thích cuộc tìm kiếm các уа 


lợi nhuận, đã dẫn đến các đổi mới lài chính, 
ấp có lãi suất 


ví đụ các món chp vay thế с 
có thể điểu chỉnh, các thị trường їйї chính ky 
bạn, các thị trường chon lựa cho các công cu 
nợ, các nhà môi giới chiết khấu. và các (ni 


khiến chúng ta cú thể có lợi nhuận. Ba ví dụ 
àt mái dà tác đụng như thế 
nào để tạo ra đổi mi tài chính là : thể tín 


về ví ÿ th 


dụng ngân hàng, chứng khoán hóa, và quốc 


tài chính. 
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4. Việc điều hành dẫn đến đổi mới tài 
chính qua việc khuyến khích việc "khai mó 
luồn lách", Ví dụ, bất đâu vào cuối những 
năm 1960, các lãi sửất cao hơn (do lạm phát 
cao hơn) đã kết hợp với trần lãi suất tiên gửi 
và “thuế” đối với tiên gửi để siới hạn các lợi 
nhuận ngân hàng. Sự mong muốn né ưánh 
các quy định này đã khuyến khích sự đổi 
mới tài chính, bao gồm việc sử dụng ngày 
càng nhiều Hurodollars và các thương phiếu, 
các tài khoản NOW. các tài khoản ATS. RP 
qua đêm và các quỹ tương trợ thị trường tiên 
të. 

5. Giống nhu các tổ chức tài chính thay 
đổi để đáp ứng lại việc điêu hành, các cơ 
quan có thẩm quyển điều hành thay đổi các 
quy định của họ để đáp ứng lại các đổi mới 
tài chính. Trong những năm 1960 và 1970 


CÂU HÓI VÀ BÀI TẬP 


* 1. "Thay vì coi tính tham ăn là một 
thói xấu, chúng ta nên coi đó như một phân 
tử tích cực trong xã hội của chúng ta. nú cç: 
thiện đời sống của chúng ta”. Hãy bình câu 
nói này theo nội đụng đổi mới tài chính, 


2. Ditu gì giải thích sự xuất hiệp các thì 
trường tài chính kỳ hạn cho các công cụ thì 
chính và các thị trường chọn lựa các công cụ 
nợ ưong những năm 1970 và đầu những nàm 
1980 ? 

*3. Nếu bạn dự tính vay một khoắn có 
hạn kỳ 3 tháng sau đây 9 tháng, ban có thể 
dùng thị trường tài chính kỳ hạn như thế nào 
để giám rủi ro lãi suất cho bạn ? 
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việc theo đuổi mục tiêu bào đảm các dòng 
tiên vốn đi vào các tổ chức phát hành vay 
thế chấp đã dẫn các cơ quán có thẩm quyền 
điều hành đến việc khuyến khích phân biệt 
đốt xử chống lại những người tiết kiệm có й 
tiễn và bịt các kẽ hở trong Quy định Q. Tuy 
nhiên chiến lược này đã tác dụng tốt wong 
chương trình ngắn hạn, cuối cùng đã dán đến 
các khó khăn tài chính nghiêm trọng cho các 
tổ chức gửi tiên. Nhằm khuyến khích một hệ 
thống tài chính ổn định hirn, một số sửa đổi 
quan trọng trong luật pháp (được thông qua 
năm 1980 và 1982) đã cho phép : mñ các tài 
khoản NOW trên phạm vì quốc gia, các tài 
khoản tiên gửi thị trường tiền tệ (MMDA), 
các dự trừ bắt buộc thííng nhất đối với tất cả 
c (Ó chức tiền gửi và việc loại hó dàn dàn 
các trần lãi suất tiên gửi. 


4. Ông һас giàu có của hạn vừa chết xong 
để lại cho bạn Е triệu dola, nhưng 6 tháng 
nữa bạn mới nhận được món thừa kế đó. Nếu 
lãi suất hiện nay cao, hạn có thể dùng thị 
trường tài chính kỳ hạn nhu thế nào để bảo 
đâm chắc chắn rằng Бап sẽ thu được một lãi 
suất саю đối với 1 triệu đôla khi bạn nhận 
được nó ? Bạn có thể dùng thị ưường chọn 
lựa như thế nào ? 

*5. Nếu các computer tác đụng nhanh 
được Chế tạo từ 10 năm trước đây thì cố gắng 
đầu tiên của các ngân hàng đối với thể tín 
dụng mua hàng Пла phát hành 10 lớn thành 
công hay thất bại ? Vì sao thành công hoặc 
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vì sao không ? 


6. Vì sao các ngân hàng đã giành thêm 
tiêm lực cho việc "khai mỏ luôn tách" trong 
giai đoạn cuối những năm 1960 và dẫu những 
năm 1970 so với họ đã làm trong những năm. 
1950? 

*7. Нау trả lời câu sau là đúng, sai Вау 
không rõ rệt : "Một nguyên nhân quan trọng 
làm tăng trưởng thị trường I2urodoHars là các 
quy định của chính phú". 

8. Vì sao trước đây dễ có thể là các tài 
khoắn NOW được một ngân hàng tiết kiệm 
& cho vay hoặc một ngân hàng tiết kiệm 
tương trợ nghĩ ra chứ không phải một ngân 
hàng thương mại ? 

*9. Việc điều hành hoạt động ngân hàng, 
đã thành công như thế nàa trong việc đạt 
Auge mục tiêu của nó là khuyến khích việc 
sở hữu nhà ở ? Hãy giải thích. 

10. Luật pháp ban hành trong những năm 
1980 đã giúp đờ những người аё kiệm ít 
tiên như thế nào ? 


SỬ DỤNG PHÂN TÍCH KINII TÉ 
ĐỀ DU BẢO TƯỜNG LAI 
+11. Nếu Fed bắt đầu thanh toán tiên lãi 
cho các khoản tiến dự trữ để cái thiện việc 
kiểm soát tiên tệ, thì điều gì đã có tác dụng 
đến hệ thống tài chính ? 


12. Nếu các trung tâm giao địch chứng, 
khoán một lån nữa được phép đặt га các hoa 
hồng môi giới tối thiểu thì việc gì sẽ xây ra 
cho việc ứng dụng phân rich tài chính. 

*13. Nếu lạm phát ur nên biến đổi nhiều 
tướng tường lai thì bạn sẽ trông đợi thấy một 
sự tăng hay 
thị trường tài chính kỳ hạn ? Ở thị ưường 
chọn lựa các công cụ nợ ? 


lâm vẻ khối lượng mua bán ở 


14. Nếu các tiền dự trừ bắt buộc được bãi 
bå trang tương lai như một số nhà kính tế 
іса hộ, thì việc này sẽ có tác dụng рі đến 
các quỹ tương trợ thị trường tiễn tệ ? 


+15. Пау dự баа điều gì sẽ xây ra cho hệ 
thống tài chính nếu các trần lãi suất của Quy 
định Q được áp đặt trở lại ? 


Phần IV 


QUÁ TRÌNH CUNG ỨNG 
TIÊN TÉ 


CHƯƠNG 14 
Việc tao ra bội số tiền gửi : 
Mở đầu quá trình cung ứng 
tiên tệ 


LỜI DẪN 


Trong bản tin buổi chiều bạn vừa nghe thấy răng tuần trước lượng tiên cung 
ưng đã tăng 5 tỉ đôla. Tin này lập tức gây ra một. chuỗi phản ứng. Các lãi suất có 
thể tăng bởi vì dan chúng du tính rằng việc tăng lượng tiến cung ứng đó sẽ dẫn. 
đến lạm phát ; thị trường cổ phiếu có thầ sôi động bởi vì các thị trưởng tài chính 
dự tính một nên kinh tế mạnh hơn trong tương lai và các hãng có thể quyết định 
đầu tư nhiều hơn, trong khi ấy người tiêu dùng quyết định chỉ tiêu nhiều hơn. 
Các nhà chính trị cũng sẽ phản ứng với tin này : một số sẽ trách cứ Fed vì đã thúc 
đẩy lạm phát qua việc để cho lượng tiên cung ứng tang lèn quá nhiều, và những 
người khác sẽ trách cứ Fed đã không tăng lượng tiền cung ứng một cách đây đủ 
nhằm loại bả thất nghiệp. 

Các biến chuyển trong lượng tiền cung ứng tác động đến sức khỏe của nên 
kinh tế, do vậy tác động đến tất cả chúng ta, do đó bạn cán hiểu lượng tiễn cung 
ứng được xác định như thế nào. Ai kiểm soát nó ? Điều øì làm cho nó thay đổi ? 
Việc kiểm soát nó có thể được cải thiện như thế nào ? Trong chương này và các 
chương kế tiếp, chúng ta sẽ trả lời cho các câu hỏi này qua việc cung cấp một mô 
tả chi tiết về quá trình cung ứng tiền tệ, tức là, cơ chế xác định mức cung ứng 
tiễn tệ. 
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Do các món tiên gửi ở các ngân hàng là thành phần lớn nhất của lượng tiên 
cùng ứng, việc hiểu các món tiền gửi này được tạo ra như thế nào là bước đầu cho 
việc hiểu quá trình cung ứng tién tệ. Chương này đem lại cái nhìn bao quát về 
việc hệ thống ngân hàng tạo ra các món tiên gửi như thế nào. Ngoài ra, nó thảo 
ra các khối cấu trúc cơ bản cần thiết cho các chương sau để bạn hiểu sâu sắc hon 
lượng tiễn cung ứng được xác định như thế nào. 


BÓN TÁC NHÂN TRONG QUÁ TRÌNH CUNG ОМО TIỀN TỆ 


Sự phân bố các nhân vật trong câu chuyện cung ứng tiền tệ như sau : 

1. Ngân hàng trung ương : cơ quan chính phủ có chức năng theo dõi bao 
quát hệ thống hoạt động ngân hàng và có trách nhiệm thực hiện việc chỉ đạo 
chính sách tiền tệ. Ó Mỹ, đó là hệ thống Dự trử Liên bang. 

2. Các ngân hàng (các tổ chức nhận tiền gửi) : những trung gian tài chính, họ 
nhận tiền gửi từ các cá nhàn và các tổ chức và thực hiện cho vay - các ngân hàng 
thương mại, các công ty tiết kiệm và cho vay, các ngàn hàng tiết kiệm tương trợ, 
và các liên hiệp tín dụng. 

3. Những người gửi tiên : các cá nhân và các tổ chức nắm giữ tiền gửi ở các 
ngân hàng. 

4. Những người vay tiền từ các ngân hàng : các cá nhân và các tổ chức họ vay 
tiên từ các tổ chức nhận tiên gửi hoặc từ các tổ chức phát hành các trái khoán, 
các trái khoán đó được các tổ chức nhận gửi mua. 

Trong 4 "tác Nhân”, Ngân hàng trung ương - Hệ thống Dự trù Liên bang là 
quan trọng nhất. Chúng ta trước hết phải hiểu chức nàng của nó nhằm nghiên 
cứu kỹ lưỡng quá trình cung ứng tiền tê.” 


TỔNG QUAN VỀ HỆ THỐNG DU TRỮ LIÊN BANG 


Hệ thống Dự trú Liên bang, thường gọi là Fed hoặc Federal Reserve, là 
ngân hàng trung ương của nước Mỹ. Nó gồm 19 ngân hàng dự trú liên bang 
trong các thành phố lớn (ví dụ New York, Chicago, Boston, Dallas, Atlanta, và 
Sans Francisco) và ban lãnh đạo của hệ thống Dự trữ Liên bang, đóng trụ sở tại 
Washington, D.C. 


(1) Một phán thảo luận chi tiết hơn về саш trúc và hoạt động của Fed có ở Chương 17 - 20. 


p" 
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He thống Dự trú Liên bang thực hiện một vài chức năng cơ bản : 

1, Nó chỉ đạo chính sách tiền tệ bằng cách tác động vào thái độ cư xử của các 
ngân hàng, nhờ đó tác động đến lượng tiền cung ứng. . 

2. Nó thanh toán сас séc, tức là, chuyển vốn giữa các ngân hàng để giải quyết 
các khiếu nại. Các khiếu nại này là do việc gửi các séc vào một ngân hàng, các séc 
ấy đã được phát ra theo một tài khoản tai một ngân hàng khá. 

3. Nó thực hiện một chức năng điều hành qua việc đặt ra các qui tác dé các 
ngân hàng có thể hoại động như thê nào. 

Hoạt động của Fed và sự chỉ đạo chính sách tiên tệ của nó liên quan đến các 
hoạt động tác động đến bản quyết toán tài sản của nó (tài sản có và tài sản nợ). 
Ở đây chúng ta thảo luận một bản quyết toán tài sản đơn giản hóa, nó chỉ có 4 
khoản mục cơ bản cho sự phân tích của chúng ta vë quá trình cung ứng tiền tệ 
(Chương 18 có bản quyết toán tài sản đây đủ). 


Dy trữ Liên bang (the Fed) 


“Tài sản có Vài sản ny 
Chúng khoán chính phů Tông tiên tuu hành 
Tiên cho vay chiết khấu Tiển dự trữ 


Tài sản nợ 

Hai tài sân nợ trong bản quyết toán tài sàn пау: đồng tiên lưu hành và các 
khoân tiền dự тї, thường được gọi là các tài sản nợ về tiền tệ của Fed. Chúng là 
một phân quan trọng của lượng tièu cung ứng bởi vì việc tăng một trong 2 thứ 
hoặc cả 2 thứ sẽ dán đến một sự tăng lượng tiền cung ứng (moi thứ khác không 
thay đổi). Tổng tài sản nợ tiền tệ của Fed (đông tiên lưu hành và tiền dự trữ) và 
các tài зап nợ tiến tệ của kho bạc Mỹ (tiên mặt kho bạc lưu hành, chủ yếu là tiên 
kim loại) được gọi là cơ số tiên tệ. Khi thảo luận cơ số ёо tệ, chúng ta sẽ chí tập 
trung tài vào tài sản nợ tiên tệ của Fed, bởi vì tài sản nợ tiên tệ của Kho bạc chỉ 
lên tới không quá 10% của cơ số tiển nói trên. *' 


2. Khôngcógl 
không thể tí 
Chương 18). 


ng ngại khí bó qua các tài sån nợ tên 1? của kho bạc trong lúc thảo luận về cơ số tiền tè vì kho bac 
cực cung ứng các tài sản ny tiên của na cho nên kinh tế do сас hạn chế của pháp luật (Xem 
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1. Đông tiên dang lưu hành. Fed phát hành đồng tiễn [сас tấm giấy màu 
xanh lá cây trong ví tiễn của bạn có dòng chữ Federal Reserve Note (giấy bạc của 
Du trữ Liên bang) ở trên cùng]. Dông tiền đang lưu hành là tổng số lượng tiên 
đang lưu thông trong tay dân chúng (tức ở bèn ngoài các ngân hàng) - một thành 
phần quan trọng của lượng tiền cung ứng (Đông tiên do các tổ chức nhận tiên gửi 
nắm giữ cũng là tài sản nợ của Fed nhưng được вор vào các khoản dự trữ). 

Giấy bạc Dự {тї Liên bang là các giấy nợ (IOU) từ Fed tới người mang nó và 
cũng là các tài sản nợ, nhưng khóng như hầu hết các giấy nợ, chúng hứa trả 
người mang đó chỉ bàng các giấy bạc Dự trt Liên bang, tức là Fed thanh toán các 
ТОО bàng các IOU khác. Vì уау, nếu bạn mang một tờ 100 đôÌa tới Dy trữ Liên 
bang và yêu cầu thanh toán, bạn sẽ nhận được 2 tờ 50 dóla, 5 tờ 20 óla, 10 tờ 10 
đôÌa hoặc 100 tờ 1 dóla. 

Mọi người sẵn lòng nhận các IOU từ Fed hơn so với từ bạn hoặc tôi, bởi vì các 
tờ giấy bạc. Dự trù Liên bang là một phương tiện được thừa nhàn để traó đổi ; tức 
là, chúng được chấp nhận là một phương tiện thanh toán và như vậy tác dụng 
như tiên (money). Dáng tiếc là cả tôi và bạn đều không thể thuyết phục дай 
chúng rằng các ТОП của chúng ta là một cái gì đó giá trị hơn 10 giấy mà họ viết, 
lên trên, ® 


2, Các khoản tiên dự trú, Tất cá các ngân hàng đều có một tài khoản ở Fed 
trong đó các ngân hàng nắm giù các món tiền gửi. Các khoản tiên dự {гїї bao 
gŠm các món tiên gửi ở Fed cộng với các tiên mặt được lưu giữ cụ thể của các 
ngân bàng (được gọi là tiên két bởi nó được để trong các két ngăn hàng). 


3. Hạng mục tiên 1 trong bàn quyết toán tài sản nói trên chỉ nói về đồng tiền dang lưu hành, me lá, tổng 

tiên đang lưu hành trong tay dàn chúng. Việc đồng tiền đã được Sở in tiên Mỹ in ra không phải là 
Fed. Ví dụ, hãy xem ý nghĩa của việc có 1 triệu dƏla giấy nợ được in ra. Bạn trao cho những người 
và giữ lại số lượng 999/200 4да còn lại ở ong túi hạn. Khoản giấy nợ trị giá 299.900 Фа nói trên không làm 
cho bạn giàu lên hay nghèo đi và không tác động g; dèa nợ nắn của hạn, Bạn chỉ để ý đến các tài sản nợ 100 đôia. 
đo 100 đôla giấy nợ được lưu hành. Cũng ар dụng lập luận trên cho Fed đổi với các giấy hac Dự tử Liên hàng 
của аб. 
Vì các lý do tương tự, thành phán dáng tiền của lưng tiên cung (mg. đủ nú được định праба thể nào cũng không 
quan trọng. chỉ bao gồm đẳng tiên dang lưu hành dó. Nó không hao убил hdi cứ đồng tiền nào khác còn chưa 
nằm trong tay dàn chúng. Sự việc là đồng trên đã được in ra nhưng không lưu hành nghĩa là nó không là tài sẵn 
ag của hät cứ ai và do đó không thể tác động dën thải độ cự xứ của hất cứ ai, Do đó, việc góp nó vào lượng tiên 
cung ứng không có ý nghĩa gì. 
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Các khoản tiên dự trứ là tài sản có của ngân hàng, nhưng là các tài sàn nợ của 
Fed vì các ngân hàng có thể yêu cầu thanh toán theo chúng bất cứ lúc nào và Fed 
buộc phải thực hiện các trách nhiệm nợ của mình bằng cách thanh toán các giấy 
bạc. Dự tr Liên bang. Như bạn thấy, một sự tăng các khoản tiên du tra, dán đến 
một sự tăng mức tiên gửi và đo đó tăng lượng tiền cung ứng. 


Tiên dự trứ có thể được chia làm 2 loại : tiên dự іга mà Fed đòi hỏi các ngân 
hàng lưu giữ (tiên dự trứ bắt buộc) và tiên dự trữ mà các ngân hàng lưu giữ 
theo ý muốn (tiền du trú quá mức). Ví dụ Fed có thể đòi hỏi rằng mỗi một đôla 
tiên gửi tại một tổ chức nhàn tián gửi phải có môt phần ti lệ nào đó (ví dụ 10 xu) 
được giữ làm dy trữ. Phân tỉ lệ này (10%) được gọi là tỉ lệ tiên dự trú bắt buộc. 
Hiện nay Fed không trả lãi cho các tiên dự trữ. 


Tài sản có 

Hai tài sản có trong bản quyết toán tài sản trên. đây của Fed là quan trọng vì 
2 1ý do. Trước hết, những thay đổi trong các khoản tài sản có đó dân đến các thay 
đổi vë tiên du trữ và tiếp sau là tới các thay đổi vé lượng tiên cung ứng. Thứ 2, до 
các tài sản này (chứng khoán chính phủ và tiên cho vay chiết khấu) đem lại lãi 
suất trong khi các tài sản nợ (đồng tiền lưu hành và tiên dự trữ) không phải 
thanh toán lãi suất, Fed tạo ra nhiều tỉ đôla mỗi năm - tài sản có mang lại thu 
nhập, tài sản nợ không phải tốn kém gì. Tuy ràng Fed trao lại hầu hết các thu 
nhập của mình cho chính phủ liên bang, Fed có chỉ tiêu một, số trong đó cho các 
“việc cần thiết" ví dụ để hỗ trợ việc nghiên cứu của các nhà kinh tế. 


1. Các chứng khoán chính phú. Loại tài sản này có gồm các tài sản chứng 
khoán của Fed do Kho bạc Mỹ phát hành. Như bạn sẽ thấy, Fed cung cấp tiền dự 
trứ cho hệ thống hoạt động ngăn bàng bằng cách mua chứng khoán, do thế, làm 
tăng các tài sản có của nó. Một sự tang chứng khoán chính phú do Fed nắm giữ 
dẫn đến một sự tăng lượng tiền cung ứng. 


3. Tiên cho рау chiết khấu. Fed có thể cung cấp tiên dự {тї cho hệ thống 
ngan hàng của nó bằng cách cho các ngân hàng vay chiết khấu. Một sự tăng tiên 
cho vay chiết khấu, cúng có thể là một nguồn вау ra sự tăng lượng tiền củng ứng. 
Lãi suất thu của các ngân hàng đối với tiên vay nói trên được gọi là lãi suất 
chiết khấu. 
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TAO RA BÓI SÓ TIÈN GÚI : MÔT MÓ HÌNH DON 


Với sự hiểu biết của chúng ta về các chức папе cơ bản của Dự trè Liên bang 
và về việc các ngân hàng hoạt động như thể nào (Chương 9), nay chúng ta có các 
công cụ cần thiết dé giải thích việc tiên gửi được tạo ra như thế nào. Khi Fed 
cung cấp cho hệ thống ngân hàng thêm 1 01а tiền gửi dự trú, thì tiên gửi tăng 
một bội số của số tiên này - quá trình này được gọi là tạo ra bội số tiên gửi. 
Chúng ta hãy bắt đầu Fed và xem các hành động của nó làm táng tiền dự trữ như 
thế nào. 

Fed cung cấp tiền gửi dự trứ cho hệ thấng ngân hàng như 
thế nào 
Có 2 cách để Fed có thể cung cấp thêm tiền dự trữ cho hệ thống ngăn hàng : 


1. Nó có thể cho сас ngân hàng vay tiền 
2. Nó có thể mua trái khoán chính phủ 


1. Cho các ngân hàng vay tiên, Giả sử Fed cho First National Bank vay 
100 đôla chiết khâu. Một khi Fed thực hiện món cho vay này, nó lập tức ghi có số 
tiên ấy vào tài khoản của First National Bank ở Fed. Tiên dự trữ của ngân hàng 
này tăng thêm 100 đöÏa, trong khi các tài sản vay từ Fed đã tang thêm 100 4да. 

First National Bank 


Tài sản có Tài sản nợ 


Tiên dự ur + 100 dòla | Tiên vay chiết khẩu từ led + 100 đôla 


Cũng các khoản đó xuất hiện trên tài khoản T của Eed nhưng ở các cột ngược 
lại, bởi vì đối với Fed tiền dự tri là một tài sản nợ (có thể thanh toán theo yêu 
cầu) còn tiền cho vay chiết khấu là một tài sản có (mang lại thu nhập cho Fed). 

кеа 
Tài sản са Tài sản nợ 


"Liên dự trữ + 100 dola 


“Tiên cho First National Bank 
vay chiết khấu + 100 đôla il 


Ban có thể thấy ràng Fed có thể cung cấp tiên dy trú cho hệ thống hoạt động 
ngân hàng bằng cách cho các ngân hàng vay tiên. 
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Mua trái khoán chính phu. Việc mua (hoặc bán) trái khoán trong các thi 
trường tự do được gọi là nghiệp vụ thị trưởng tự đo. 

Giả sử Fed mua 100 @д1а trái khoán tử First National Bank đó, và thanh toán 
cho ngân hàng này 1 séc phát ra từ ngân hàng dự trg liên bang New York. Khi 
ấy, First National Bank gửi tám séc này vào Fed và nó được ghi có vào tài khoản 
tiên dự trù của First National Bank. Kết quả thực của nghiệp vụ thị trường tự do 
nay đối với bản quyết toán tài sàn First National Bank là nó giảm tài sản chứng 
khoán (tài sản có) của ngân hàng này 100 dóla trong khi ấy nó tăng 100 đôla tiến 
dự trử cho ngân hàng này. 


First National Bank 


Tài sàn có Tài sản ng. 


Chứng khoán - 100 dola 
Tiên dự trữ + 100 dàla 


Fed thấy rằng tài sản nợ của minh đã tăng thêm 100 4д1а bởi vì tiên dự trú đã 
tăng một số như thế, tuy vậy Fed biết mình đang nắm giữ thêm 100 đôla trái 
khoán, nó xuất biện ở cột tài sản có với với tư cách là sự tăng thêm 100 đôla 
chứng khoán chính phú. Tài khoản T của Fed là : 


Fed 


Tài sản có Та sẵn nợ 


Chứng khoán chính phủ + 100 доа Tiên dy ưữ + 100 đôla 


Bạn có thể thấy rằng Fed có thể tiến hành kiểm soát được tất cả mức tiên dự 
trử bàng cách thay đổi tài sản chứng khoán chính phủ của mình (tài sản có) qua 
các nghiệp vụ thị trường tự do '° 

Với thông tin này, nay chúng ta xem xét việc một sự tăng tiến dự trú có thể 
tạo ra tiên gửi như thế nào. 


(4). Chương tiếp theo sẽ di sâu hơn vào việc Ted dùng các nghiệp vụ thị tường tự do như thể nào để tác động vào các 
khoản tiên dự trữ. Ví du. chúng ta làm rë rằng một nghiệp vụ thị trường tự do có cùng một tác dung đối với các 
khoản tiên dự trữ nếu các trái khoán được mua từ giới phi ngân hàng chứ không phải từ các ngân hàng. 
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Việc tạo ra tiên gúi : một ngân hàng riêng lẻ 
Sau khi Fed đã mua 100 đôÌa trái khoán từ First National Bank, ngân hàng 
này thấy rằng nó có thêm 100 dəla tiên dự trữ. Để phân tích xem ngân hàng này 
sẽ làm gì với khoản tiền dự trú bổ sung này, giả sử rằng ngân hàng ấy không 
muốn nắm giữ tiễn trú quá mức bởi vì nó không thu được tiền lãi. Chúng ta bắt 
đầu phăn tích với tài khoản T sau дау : 
First National Bank 


Tài sàn có Tài sån ny 


Chúng khoán - 100 đôla 
Tiên dự trữ + 100 đôla 


Bởi vì ngân hàng này không có thêm tiên gửi có thể phát séc, tiền dự trừ bát 
buộc giữ nguyên như củ và ngân hàng này thấy rằng khoản tiền dự trứ bổ sung 
100 đöla của nó nghĩa là tiên dự trữ quá mức của nó đã tăng thêm 100 йда. 
Chúng ta hãy giả sử rằng ngân hàng này quyết định thực hiện một món cho vay 
với số tiền bằng với tiền du trữ quá mức 100 đôla tăng thêm nói trên. Khi ngân 
hàng này thực hiện món cho vay đó, nó mở một tài khoản séc cho người vay và 
đạt số tiền đó vào tài khoản пау. Theo cách này, ngàn hàng nói trên thay đổi bản ` 
quyết toán tài sản qua việc tăng tài sản nợ thêm 100 đôla tiền gửi có thể phát séc 
và đồng thời tăng tài sản có thêm 100 đôla cho vay. Tài khoản T kết cục là : 


Tirst National Bank 


Тај khoản có Tài sản nợ 
Chưng khoán ~ HIQ đôla Tiên gửi có thể phát séc + 100 đôla 
"Tiên dự trữ + 100 đôla 
Tiên cho vay + 100 đôla 


Ngan hàng này đã tạo ra tiền gửi có thể phát séc bằng hành động cho vay của 
nó. Do tiền gửi có thể phát séc là một phần của lượng tiên cung ứng, hành động 
cho vay của ngân hàng này thực tế đã tạo ra tiền tệ. 

Với tình trạng bản quyết toán tài sản hiện hành của nó, First National Bank 
vẫn hãy còn có tiền du trữ mức mà nó có thể đem cho vay. Tuy nhiên, các khoản 
du trở này sẽ không ở lại trong ngàn hàng đó lâu dài. Người vay nói trên đã vay 


ГА 
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một món tiên, không phải để nó năm võ ích ë First National Bank, mà để mua 
hàng hóa và dịch vụ từ các cá nhân hay các công ty khác. Khi người vay tiên nói 
trên thực hiện các vụ mua hàng bằng cách phát ra các séc, các séc này sẽ được 
gửi tại các ngân hàng khác và 100 dóla tiên dự {тї nói trên së rời khỏi First 
National Bank. Một ngân hàng không thế đem cho vay một cách an toàn một ső 
tiền lớn hơn số tiên dự trừ цой mức та nó có trước khi thực hiện món cho vay 
này. 
Tài khoản T sau cùng của First Мабоапі Bank là : 


First National Bank. 


“Tài sán có “Tài sản nợ 


Chứng khoán - 100 dòta 
Тїфп cho vay + 100 đôi 


Việc tăng thêm 100 4д1а tiên du {гїї nói trên đã được đối thành món cho vay 
bổ sung 100 đôla ở First National Bank cộng với một món tiên gửi bó sung 100 
ада, việc này tạo ra con đường cho chúng tới các ngân bàng khác. (Tất cả các séc 
được phát ra theo tài khoản ở First National Bank gửi vào các ngân hàng chứ 
không được chuyển thành tiên mat, bởi vì chúng ta đang giả sử rằng công chúng 
không muốn nắm giữ thêm bất kỳ đồng tiên nào). Nay chúng ta hãy xem điều gì 
xảy ra cho các mớn tiền gửi này ở các ngân hàng khác. 


Việc tạo ra tiên gửi : Hệ thống ngân hàng 
Dé đơn giản hóa phân tích này, chúng ta hãy giả sử rằng 100 дда tiên gửi 
được tạo ra bởi món cho vay First National Bank được gửi tại Ngân hàng À và 
rằng ngân hàng này và tất cá các ngân hàng khác không nắm giữ tiền dự trr quá 
mức. Tài khoản T của ngân hàng А trở thành ; 
Ngân hàng А 


Tài sản сб Та sản pu 


“Tiên dự trr + 100 đôia Tiền gửi có thể phái séc + 100 dóla 


Nếu tỉ lệ du trữ bắt buộc là 10%, thì nay ngân hàng này sẽ thấy bản thân nó 
có thêm 10 đöÌa tiên dự trú bắt buộc và 90 да tiên dự trú quá mức. Do ngân 
hàng А tgiếng như First National Bank) không muốn giữ lại tiền dự trú quá 
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mức, nó sẽ đem cho vay tất са món tiên ấy. Tiên cho vay và tiën gửi có thể phát 
séc của nó lúc ấy sẽ tăng thêm 90 đôla, nhưng khi người vay món tiên này chỉ 
tiêu 90 đôla tiên gửi có thể phát séc ấy, thì tiên gửi có thể phát séc và tiến dự trữ 
ở ngân hàng А sẽ sụt xuống một lượng bằng số tiên này. Kết quả thực sự là tài 
khoản T của ngân hàng А sẽ như sau : 


Ngân hàng À 
Tài sản có Tài sản nợ 


Tiên dự trữ + 10đôla | Tiển gửi có thể phát séc + 100 đôla 
Tiên cho vay + 90 đôla 


Nếu món tièn tiêu của người vay ngân hàng A, được gửi vào một ngân hàng 
khác, ví dạ ngân hàng B, thì tài khoản T của ngân hàng B đối với trường hợp này 
sẽ là : 


Ngàn hàng В 
“Tài sân có Tài sán nợ 


Tiên dự trữ +90đôla | Tiền gửi có thể phát séc + 90 dôta 


Các món tiền gửi có thể phát séc trong hệ thống ngàn hàng này đã tăng thêm 
90 đôla khác, với tổng số tăng là 190 4д1а (100 dóla ở ngân hàng А cộng 90 đóla ở 
ngân hàng B). Sự phân biệt giữa ngân hàng А và ngàn hàng B lúc này không cần 
thiết bởi vì nó không ảnh hưởng đến kết quả vẻ sự mở rộng chung của các món 
tiên gửi. Nếu người vay tiên tt ngân hàng A phát séc của mình cho một ai đó mà 
người ấy lại gửi chúng trở lại ngân hàng A, một sự thay đổi y như thế sẽ xảy ra. 
Tài khoản T cho ngân hàng B sẽ hoàn toàn thích hợp với ngân hàng A, và các 
món tiên gửi có thể phát séc của nó (ngân hàng A) së tăng tổng cộng 190 đóla, 

Ngân hàng B sẽ muốn biển đổi thêm bản quyết toán tài sản của nó. Nó phải 
giữ 10% của 90 đôla (9 đóla) làm khoản dự trà bắt buộc và có 90% của 90 đóla là 
tiên dự trử quá mức để cho vay. Ngăn hàng B sẽ thực hiện món cho vay 81 đôla 
cho một người vay tiên, người đó chỉ tiêu số tiền vay được này. Tài khoản T của 
ngân hàng B sẽ là : 


Ngân hàng В 
Tài sản có “Tài sắn ny 


Tiền dự trữ +9 đôla n gửi có thể 
Тіёп cho vay + 80 đôla | phát séc + 90 dola 
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Số tiên 81 дда do người vay tiên từ ngàn bàng В tiêu đi sẽ được gửi trong 1 
ngân hàng khác (ngân hàng С). Kết quả, từ 100 dəla tiên dự trù tang thêm lúc 
đầu tiên trong hệ thống ngân hàng, tổng số tién gửi có thể phát séc tăng thêm 
trong hệ thống ngân hàng đó tới lúc này là 271 đôla, nó bàng 100 dóla + 90 đôla 
+ 81 дда. 

Theo cùng một sự lap luận, nếu tất cả các ngân hàng đem cho vay tất cả các 
khoản tiên dy trở quá mức của họ, sự tăng thêm các món tiên gửi có thể phát séc 
sẽ tiếp tục (ở ngân hàng C, D, F v.v...) như được nêu ở Bảng 14.1. 

Do đó, mức tăng số tiền gửi tổng cộng từ 100 đôla tiên dự {гї ban đầu sẻ là 
1000 dôla : mức tăng là gấp 10 lần ; số đảo của mức du trú bắt buộc. 

Nếu một ngân hàng (hoặc các ngân hàng) chọn cách đầu tư các khoản tiền dự 
trú quá mức của họ vào các chứng khoán, kết quả cũng như vậy. Nếu ngân hàng 
А trước đó đã nhàn được các khoản tiên dự trt quá mức của mình và đã mua các 
chứng khoán thay vì thực hiện các món cho vay, tài khoản T của nó như sau : 


Ngàn hàng А 


ÁN nợ 


Tiên dự trữ + 100 đôla 


Chứng khoán 


Bảng 14.1. Sự tạo ra các món tiền gửi (già sử dự trữ bắt buộc là 109 và có thêm 
100 0а tiên dự trữ) 


Các ngân Thay đối các Thay đổi các 

hàng, món tiền Л món cho vay tiễn dự ưrữ 
^ + 100 0а + 90 đôla + 10đôla 
B + 90 доа + 81 ама + 9 đôla 
C + 8I dôla + 72,9 dòta + R1 доа 
D + 729 dola + 65.01 Ја + 7.29 40а 
E + 65.61 đôla + 59,05 ddla + 6,56 đôla 
F + 59.05 dóla + 43,14 доа + 5.91 đöla 
"Tổng cộng cho tất 

cả các ngân hàng này +1000,00 аа +900,00 dolar +100.00 ddla 


Khi ngan hàng пау mua 90 dóla chứng khoán, nó phát 1 séc 90 дда cho người 
bán các chứng khoán ấy, người này, đến lượt mình, gửi 90 йда này vào một 
ngân hàng, ví dụ ngân hàng B. Các món tiên gửi có thể phát séc của ngán hàng 
B tang thêm 90 đöla, và quá trình mở rộng tiên gửi này giống như trước. Dù một 
ngán hàng chọn cách dùng các khoán tiên dự trữ quá тие спа mình dé 


Gw sa 
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thực hiện các món cho vay hoặc để mua các chúng khoán, thì tác dụng 
đối tới uiệc mó rộng tiên gúi là như nhau. 

Nay bạn có thể thấy sự khác nhau vẻ việc tạo ra tiền gửi trường hợp một ngân 
hàng riêng lẻ so với trường hợp một hệ thống ngân hàng như một tổng thể. Do 
một ngân hàng riêng lẻ có thể tạo ra các món tiễn gửi chỉ bằng số tiên du trt quá 
mức của nó, nó không thể tự bản thân tạo ra sự mở rộng bội số tiên gửi. Một. ngân 
hàng riêng lẻ không thể cho vay nhiều hơn tiên dự trữ quá mức của nó, bởi vì 
ngân hàng này sẽ mất đi tiền dự іта đó khi các tiên gửi được tạo ra bởi tiền cho 
vay đó tìm ra con đường của chúng để tới các ngân hàng khác. Tuy nhiên, hệ 
thống hoạt động ngân hàng với tư cách một tổng thể, có thể tạo ra một sự mở 
rộng bội số tiền gửi bởi vì khi một ngán hàng mất đi tiên dự trử quá mức của nó, 
thì tiên dự trù đó không rời khói hệ thống ngàn hàng, mặc dù chúng đã chuyển 
sang một ngân hàng riêng nào đó. Như vậy khi một ngân hàng thực hiện một 
món cho vay và tạo ra tiên gửi, các khoản dự trữ một món cho vay và tạo ra tiên 
gửi, các khoản dự trù của ngân hàng đó tìm được con đường của mình để tới một 
ngân hàng khác, ngân hàng vừa nói lại dùng chúng để thực hiện các món cho 
vay thêm nửa và tạo ra tiên gửi thêm nữa, Như bạn đã thấy, quá trình này tiếp 
tục khi sự tăng thêm tiên dự trữ ban đầu còn đưa tới một sự tăng bội số tiền gửi. 

Bội số tăng tiền gửi được tạo ra do tang tiên dự trù của hệ thống hoạt động 
ngàn hàng được gọi là số nhân tiên gửi đơn? 

Trong ví dụ của chúng ta với tỉ lệ tiền dự trt bát buộc 10%, số nhân tiên ЕЧ 
đơn là 10. Tổng quát hơn, số nhân tiên gửi đơn bằng số đảo của tỉ lệ tiên du trữ 
bắt buộc, được biểu thị như một phân số (10 = 1/0, 10), đo đó công thức để tính 
тїс mở rộng bội số tiễn gửi có thể được viết '® : 


(14.1) 


(5) Không được nhám số nhân này với số nhân Keynes nó được đẫn suất với một sur phân (ich các hước nối ёр 
tương tự, Số nhân dó liên hệ một sự tăng thu nhận với một sự tăng xẻ đầu tự, trong khi số nhân tiền gửi đơn liên 
hệ một sự tàng các món tiên gửi мій một sự tăng vé các khoán tiên dự uu. 


(6) Việc dẫn đến công thức này là như sau : đùng cách lập luận trong hài trên, sự thay đổi về tiền gửi có thể phát séc 
là 190 dla 1 = AK x 1) + 90 ада [= ARX LÍ - + S1 đồi | = АЙ x (1 - r] và tiếp tục như vậy, hiểu thức trên 
có thể được viết lại là : 

А) = АК ун n 
Khi áp dụng công thức tinh tổng của một chuói võ hạn nèu ở chủ thích 5 Chương 4, la сё: 


1 
AD = АК к —— s ax 
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trong đó AD = sự thay đổi của tổng số tiền gửi có thể phát séc trong hệ thống 
ngân hàng. 


rp = tỉ lệ tiên dự trù bắt buộc (0,10 trong ví du trên) 


AR = sự thay đổi tiên dự trú đối với hệ thống hoạt động ngân hàng (100 йа 
trong ví du trën) 


Sự thu hẹp bội số tiền gửi 


Quá trình tạo ra bội số tiễn gửi cũng sê diễn ra theo hướng ngược lại, tức là, 
khi Fed rút các khoản tiên du trú khỏi hệ thống hoạt động ngân hàng, sẽ có một 
sự thu hẹp bội số tiên gửi. Dé chứng minh điêu này, chúng ta hãy xem xét hệ quả 
của một sự giảm tiên du tri trong hệ thống hoạt động ngăn hàng và già định 
rằng các ngân hàng không muốn nắm giữ bất kỳ khoản tiền dự trú quá mức nào. 


Hướng dẫn nghiên cứu 


Kiểm tra lại sự hiểu biết của bạn về việc tạo ra bội số tiên gửi bằng cách viết 
ra tài khoản T thích hợp cho mỗi bước trong quá trình thu hẹp bội số tiên gửi 
trước khi bạn nghiên cứu các tài khoản T trong bài học. 


Chúng ta hãy bắt đầu phân tích với việc giảm bớt 100 đóla tiến dự trữ của 
First National Bank (do việc bán 100 đòla trái khoán cho ngân hàng này). First 
National Bank thấy rằng nó đã bị mất đi 100 dàla tiên dự trữ, và bởi vì nó vẫn 
.. đang không nắm giữ bất kỳ khoản tiên du trữ quá mức nào, dự trữ của nó thiếu 
100 đôla. Nó có thể thu được các khoản tiền du tri cắn thiết bằng cách bán 100 
đóla chứng khoán hoặc bằng cách yêu câu được trả lại 100 đôla tiền cho vay. Khi 
nó bán chứng khoán, nó së nhận được 100 đôla tiên séc phát ra theo một tài 
khoản tại một ngăn hàng khác, số tiền séc vừa nói sẽ được gửi tại Fed, như уау 
làm tăng tiên dy trữ của nó theo cùng 1 số lượng đó. Một cách tương tự, tiên được 
trả lại từ món cho vay nói trên cũng sẽ được tao ra với các séc phát ra theo một tài 
khoản tại một ngân hàng khác. Cả 2 trường hợp, các khoản tiên dự trú ở First 
National Bank sẽ được tăng thêm 100 dla, nhưng ngân hàng theo đó các séc 
được phát ra (ví dụ như ngân hàng A) sẽ mất đi 100 đôla tiên gửi có thể phát séc 
và 100 đôla tiên du trữ. Tài khoản Т của ngân hàng А lúc ấy sẽ là : 


CHƯƠNG 14 - VIỆC TẠO RA BỘI SỐ TIỀN GÚI 427 


——— м =з n a SẼ 
Ngân hàng А 


Tài sản có “Tài sân nợ 


Tiên dự trữ - 100 40а | Tiên gửi có thể phát séc + 100 đöla 


Ngân hàng А nay sẽ thấy rằng nó không thể đáp ứng được số tiën dự trứ bát 
buộc của mình - nó thiếu 90 đôla. Tiền dự trữ của nó cho đến lúc này đã sụt giảm 
100 đôla, nhưng tiên dự trữ bát buộc cúng đã sụt giảm 10 dəla (10% của sự sụt 
giảm 100 dóla tiền gửi có thể phát séc). Рё đáp ứng được sự thiếu hụt dự trữ này, 
ngân hàng А sẽ giảm bớt 90 đôÌa tài sản cho vay của mình hoặc tài sản chứng 
khoán của mình, làm cho tài khoản T của ngân hàng À trở thành : 


Ngân hàng Á 


Tài sản có n nợ 


Tiên dự trừ - 10 đôla Tiên gửi có thể phái séc  - 100 đôla 
Tiên cho vay và chứng khoáng- 90 đôla 


Nếu các séc mà ngân hàng А nhận được do việc giảm bớt các món cho vay 
hoặc các chứng khoán của mình dá được phát ra theo các tài khoản ở ngân hàng 
B, thì lúc ấy ngàn hàng B có tài khoản T sau đây : 

Ngân hàng B 
Tài sản có Tài sản nợ 


Tiên dự trữ - 90 dòla Tiền gửi có thể phát séc - 90 đôla 


Ngân hàng В nay có một thiếu hụt tiền dự {тї là 81 dóla (90 đôla - 10% x 90 
@01а), và do vậy ngân hàng B giảm bớt tiên cho vay hoặc chứng khoán của nó 
theo số lượng tiền này, như vậy đồng thời hạ thấp tiên gửi có thể phát séc của 
một ngân hàng khác một lượng 90 đôla Quá trình này cứ tiếp điễn ra với mức các 
món tián gửi có thể phát вёс trong hệ thống ngan hàng nói trên thay đổi : 

- 100 dəla - 90 òla - 81 dëla - 72,90 dəla - 65,61 41а - 59,05 đöla... = - 1000 đôla 

Bạn có thể thấy rằng quá trình thu hẹp bội số tiền gửi đối xứng với quá trình 
tạo ra bội số tiền gửi. 
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Dẫn xuất công thức để tính bội số tiền gửi 


Công thức cho việc tính bội số tiên gửi cũng có thể được tìm ra một cách trực 
tiếp theo phương pháp đại số. Chúng ta thu được cùng một câu trả lời với tỉnh 
tương quan giữa một thay đổi vẻ tiền gửi và một thay đổi về tiên dự trứ, nhưng 
một cách nhanh chóng hơn. 

Giả thiết rằng các ngân bàng không кїй lại bất kỳ khoản tiên du {тїї quá mức 
nào nghĩa là tổng số tiên dự {тїї bắt buộc đối với hệ thống hoạt động ngân hàng 
(RR) sẽ bằng tổng số tiên dự trù trong hệ thống hoạt động ngàn hàng (R). 

КК= К 
'Tổng số tiền du trử bắt buộc bàng tỉ lệ du trù bát buộc (rụ) nhân với tổng số 
tiền gửi có thể phát séc (D) : 
RR = r, x D 
Thay rụx D vào RR ở phương trình đầu tiên : 
r x D=R 
Và chia cả 2 vế của phương trình vừa viết cho rụ, ta сб: 


Cho cả 2 vế của phương trình này thay đổi và dùng ký biệu А để biểu thị một 
thay đổi. 


1 
AD =——xAR 
Tụ 


Đây cũng chính là công thức tính bội số tiến gửi ở phương trình (14.1). 

Việc dẫn xuất công thức vừa nêu mang lại cho chúng ta một, phương pháp 
khác để xem xét việc tạo ra bội số tiên gửi bởi vì nó buộc chúng ta nhìn trực tiếp 
vào hệ thống hoạt động ngân hàng như một tổng thể chứ không phải một ngăn 
hàng riêng lẻ tại một thời điểm. Đối với một hệ thống hoạt động ngăn hàng như 
một tổng thể, việc tạo ra tiên gửi (hoặc thu hẹp) sẽ chỉ dừng lại khi tất cả các 
khoản tiến dự trữ quá mức trong hệ thống hoạt động ngân hàng đó không còn ; 
tức là, hệ thống hoạt động ngân hàng đó sẽ ở trạng thái cân bằng khi tổng số tiên 
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dy trú bát buộc bằng tổng số tiên dự trù, như да thấy trong phương trinh RR = 
R. Khi r, x D được thay cho RR phương trình thu được (R = rp x D) cho chúng ta 
biết rằng các món tiền gửi có thể phát sée phải cao đến mức nào để các khoản tiền 
dự trữ bắt buộc bằng tổng số tiên dự trữ. Do đó một mức tiền du trữ cho trước 
trong hệ thống hoạt động ngân hàng xác định mức tiền gửi có thể phát séc khi hệ 
thống hoạt động ngân hàng đó ở trạng thái cân bàng, hoặc, nói cách khác, mức 
tiên dự бгу да cho đó căn xứng với một mức tiền gửi có thể phát séc đã cho. 

Trong ví dụ của chúng ta, tỉ lệ tiền du tri bát buộc là 10%. Nếu tiền dự trè 
tăng thêm 100 đôla, các món tián gửi có thể phát séc phải tang tới 1000 đôla để 
cho tổng các khoản tiền dự trữ bát buộc cũng tang thêm 100 đòla. Nếu mức tăng 
các món tiền gửi có thể phát séc nhỏ hơn mức này, ví dụ, 900 dəla, thì việc tăng 
số tiên dự trữ bát buộc là 90 đôla sẽ thấp hơn mức tăng tiên du trt 100 đôla, do 
đó vẫn còn có các khoản tiên dy trữ quá mức ở đâu đó trong hệ thống hoạt động 
ngân hàng này. Các ngân hàng có các khoản tiên dự trú quá mức đó sẽ đem 
chúng ra cho vay, như thế tạo ra các món tiền gửi mới, và quá trình này sẽ tiếp 
tục cho đến khi tất cả các khoản tiền dự tri trong hệ thống này được dùng hết. 
Việc này xảy ra khi các món tiền gửi có thể phát séc đã tang tới 1000 đôla. 

Chúng ta cũng có thể thấy dièu này khi nhìn vào tài khoản T của hệ thống 
hoạt động ngân hàng xem như một tổng thể này (bao gồm cả First National 
Bank). Tài khoản T này là kết quả của quá trình nói trên. 


Hệ thống ngân hàng 


Tài sân có Tài sản my 
Chúng khoán - 100 доа Tiên gửi có thể phái séc „+ 1000 đôla 
Tiên dự trữ + 100 dòla 
Tiên cho vay + ]000 дош 


Quá trình loại bò các khoản tiền du trù quá mức bằng cách đem chúng ra cho 
vay nghĩa là hệ thống hoạt động ngân hàng nói trên (First National Bank, các 
ngân hàng А, B, C, D, v.v.) tiếp tục thực hiện các món tiên cho vay lên tới 1000 
ада cho tới khi các món tiên gửi dà đạt đèn mức 1000 dôla. Theo phương pháp 
пау, 100 đôÌa tiền dự trữ cân xưng với : 1000 đôla tiên gửi (гар 10 lần số lượng). 
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PHÊ PHÁN MÓ HÌNH DON 


Mô hình của chúng ta về việc tạo ra bội số tiên gửi đường như cho thấy rằng 
Dự trữ Liên bang có khả năng thực hiện việc kiểm soát toàn bộ mức tiên gửi có 
thể phát séc qua việc đạt ra ti lệ dự tru bát buộc và mức tiên dự trù. Việc tạo ra 
tiên gửi thực tế ít máy móc hơn nhiều so với điều mà mà hình đơn cho thấy. Nếu 
tiên từ món cho vay 90 dóla của ngân hàng А không được đem gửi mà được giữ ở 
dạng tiền mặt thì không có gì được gửi ở ngân hàng B và quá trình tạo ra tiến 
gửi đọng chết trên đường đi của nó. Tổng số tăng tiên gửi có thể phát séc chỉ là 
100 đôla - ít hơn nhiễu so với số 1000 đóla mà chúng ta đã thấy ở phần trước. 
Như thế, nếu một số tiền từ các món cho vay được dùng để tang số tiền mặt nắm 
giữ thì các món tiền gửi có thể phát séc sẽ không tăng nhiều như mô hình có 
dang thuôn của chúng ta vë việc tạo ra bội số tiên gửi. 


Mật tình hình khác nữa bị bó qua trong mô hình của chúng ta là khi các ngân 
hàng không đem cho vay hết hoặc mua hết số ёп dự trú quá mức của ho. Nếu 
ngân hàng А quyết định giữ lại tất cả 90 dóla tiên dự trữ quá mức của họ, thì 
không có món tiên gửi nào được tạo ra ở ngân hàng B, và việc này cũng làm 
ngừng quá trình tạo ra tiên gửi, Tổng số tăng tiên gửi, một lần nữa, chỉ là 100 
đõla, chu không phải tăng 1000 đóla như trong ví dụ của chúng ta. Do đó, nếu 
các ngân hàng chọn việc nắm giữ toàn bộ hay một phần các khoản tiễn dự trử 
quá mức của họ, thì việc mở rộng đầy đủ tiên gửi được báo trước theo mô hình 
đơn về tạo ra bội số tiền gửi không xảy ra. 


Các ví dụ trước đây chỉ ra một cách đúng đán rằng Fed không phải là tác 
nhân duy nhất mà thái độ cư xử của nó ảnh hướng tới mức tiên gửi và do đó tới 
lượng tiền cung ứng. Сас quyết định của các ngân hàng đối với số tiên dự trữ quá 
mức mà họ mong muốn nám giữ và các quyết định của những người gửi tiên đối 
với việc nắm giữ bao nhiêu tiền mặt đều có thể làm cho lượng tin cung ứng thay 
đổi. Ở các chương sau, chúng ta nhấn mạnh thái độ cư xử và tác động qua tai của 
4 tác nhàn đã nói trước đây bằng việc xây dựng một mô hình hiện thực hơn của 
quá trình cung ứng tiễn tệ. 
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TÓM TẮT 


1. Có 4 tác nhân trong quá trình cung 
ứng tiễn tệ (a) ngân hàng trung ương (b) các 
ngàn hàng (các tổ chức nhận tiền gwi), (с) 
những người gửi tiên và (Ч) những người vay 
tiên từ các ngân hàng. 


2. Ngân hàng trung ương ở Mỹ là hệ thống 
Dự trữ Liên bang (the Federal Reserve Sys- 
tem). cũng được gọi là Fed. Nó chỉ дап chính 
Sách tiền tệ, thanh toán séc, và thực hiện các 
chức nàng điều hành. Fed có tài sån tiễn nợ 
(đông tiền lưu hành và tiên dy trữ), các 
sån nợ ấy tạo nên phân lớn hưu cúa cơ số 
tiễn tệ ; các tài sắn có của Ped là các chứng 
khoán chính phú và tiền cho vay chiết khẩu 
{cho các ngân hàng vay). 


i 


3. Fed cung cấp tiên dự tri cho hệ thống 
hoạt động ngân hàng bằng cách mua trái 
khoán hoặc bằng cách cho các ngân hàng 
vay tiễn. Một ngân hàng riêng lẻ сй thể thực 
hiện các món cho vay tối đa lên tới bằng số 
tiên dự trữ quá mức của minh, do đó tạo ra 
một số tiên gửi bằng như vậy. Hệ thống hoạt 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


* L Пау trả lời cầu nói sau là đúng. sui 
hay không rõ ràng : “Khi nột ngân hàng lấy 
ra một só tiễn mặt của mình và рїї nó vào 
Гей thì tiên dur trữ của nó tăng lên”. 


2. Пау cho biết điểu ої xảy га cho thì 
khoản Т của Fed và của [irst National Bank 


động ngân hàng có thể tạo ra một sự mớ rộng. 
bội số tiễn gửi bởi vì khi mỗi một ngân hàng 
cho vay và tạo ra các món tiền gửi, tiên dự 
trừ của họ đi tới một ngân hàng khác, ngân 
hàng này dùng chúng để thực hiện các món 
cho vay và tạo ra các món tiễn gửi thêm nữa. 
Trong mô hình đơn của. việc tạa ra hội số 
tiển gửi trong đó cúc ngân hàng không giữ 
tụi các khoản tiến dự trr quá mức, bội số 
tiên gửi có thể phát séc (số nhân tiên gửi 
deu) bằng số đảo của tỉ lệ tiên dự trù Bắt 
buộc. 


4. Mô bình din của việc tạo ra bội số 
tiên gửi có các khá khăn nghiêm trọng. Ví 
dy các quyết định củu những người gửi tiên 
tăng tiên mặt của hp, hoặc của các ngân hùng 
giù lại các khoản tiễn dự trữ quá mức sẽ duu 
đến một sự kém. nu rộng hơn của tiên gửi so 
với mô hình dun báo trước. Tát cả 4 tác nhân - 
Тед, các ngân hàng, những người gửi tiên và 
những người vay tiễn tü các ngân hàng đều 
quan trọng việc xác định lượng tiền cung ứng. 


khi Fed bán 1000 аа chứng khoán cho First 
National Bank ? Diều gì хау ra cho tiên dự 
trừ của First National Bank. 

3. Nếu Fcd cho First National Bank vay 
E ưiệu đöla và lirst National Bank dùng tiên 
này để mua E triệu dblu trái khoán từ Fed thì 
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điêu gì xây ra cho tiên dự trữ của Tirst Na- 
tional Bank ? Нау giải thích câu trả lời của 
bạn bằng cách dùng tài khoán T cho Fed và 
First National Bank. 


4. First National Bank nhận thêm 100 
đôla tiên dự trữ, nhưng quyết định không-cho 
vay bất kỳ số nào trong khoán này, Tiên gửi 
là dược tạo ra cho toàn thể hệ thống ngân 
hàng là bao nhiêu ? 


Nếu không có chú thích gì khác thì những 
điêu sau đây được úp dụng cho tất cả các 
bài tập còn lại : TI lệ tiên dự trữ bắt buộc 
đối với tiên giei có thë phát séc lå 10%, các 
ngân hàng không nắm gin tiên dự trữ чий 
mức, và tiên тй của công chủng không thay 
đối. 


* 5, Bằng cách dùng tài khoản Т, hãy 
cho biết cái gì xây ra cho tiên gửi có thể 
phátséc trong hệ thống hoạt động ngân hàng 
khi Гей cho Hirst National Bank vay một 
khoản bổ sung là 1 triệu đôla. 


6. Bằng cách dùng tài khoản T, hãy cho 
biết cái gì xảy ra cho tiên рій có thể phát séc 
trong hệ thống hoạt động ngân hàng khi 1'cd 
bán cho Hirst National Bank 2 triệu dola trái 
khoán. 

*7. Giả sử Fed mua 1 triệu đôla trái khoán 
từ First National Bank, Nếu First National 
Bank và tất cả các ngân hàng sử dung lượng. 
tiên dự trữ tăng thêm do việc trên tao га chỉ 
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để mua chứng khoán và không cho vay, điều 
gì sẽ xây ra cho tiền gửi có thể phát séc ? 


8. Nếu Гед mua 1 triệu dola trái khoán tùr 
Tirst National Bank, nhưng có một tỉ lệ bổ 
sung 10% của hát ky khoản tiên рій nào được 
giữ làm tiền dự trữ quá mức, thì tổng số tăng 
thêm của tin gửi có thể phát séc là bao 
y: hãy dùng tài khoản T để cho 
Ме cái gì xây ra cho tiên dự trữ và tiến gửi 
có thể phát séc). 


nhiều ? (С 


* 9, Nếu tiên dự trữ trong hệ thống hoạt 
động ngân hàng tăng thêm 1 tỉ dola do việc 
vay chiết khiau 1 tí dola và tiền gửi có thé 
phát séc tăng thêm 9 ti dola thì vì sao hệ 
thống hoạt động ngân hàng này không căn 
bằng ? Diệu gì sẽ tičp tục diễn ra trong hệ 
thống hoạt động ngân hàng này cho đến khi 
nó đạt được cân bằng ? Cho biết tài khoản T 
của hệ thống ngán hàng này trong trong thái 
cân bằng. 


* 11, Nếu Год giän tiền dy trữ bằng cách 
bán lượng trái khoán đáng giá 5 triệu đôla 
cho các ngân hàng tài khoản T của hệ thốïŸg 
hoat động ngân hàng sẽ như thế nào ? Điều 
gì đã xây га cho mức tiên gửi có thể phát 
sée ? 

12. Nếu tỉ lệ tiên dự trữ hát huộc đối với 
tiền gửi có thể phát séc tăng tới 20% thì bội 
số tiền gửi sẽ là hao nhiêu khi tiên dự trữ 
tăng thêm 100 dota ? 


CHƯƠNG 15 
Những yếu (б quyết dinh 
của lượng tiền cung ứng 


LỜI DẪN 


Trong Chương 14 chúng ta đã phát triển một mô hình đơn của việc tạo ra bội 
số tiền gửi, nó cho thấy Fed có thể kiểm soát mức tiên gửi có thể phát séc như thế 
nào bằng cách đạt ra tỷ lệ tiến gửi bắt buộc và mức tiền du trử, Không may cho 
Fed là cuộc sống không đơn giân việc kiểm soát lượng tiên cung ứng là một 
nhiệm vụ phức tạp. Việc phê phán mô hình của chúng ta đã cho thấy rằng các 
quyết định của những người gửi tiền vè số tiền mặt mà họ nám giữ và quyết định 
của các ngân hàng vẻ số tiên dự trứ quá mức của họ cũng tác động đến lượng tiền 
cung ứng nói trên, Để giải quyết các lời phê phán đó, trong chương này chúng ta 
phát triển một mô hình lượng tiên cung ứng trong đó những người gửi tiền và 
các ngân hàng có các vai trò quan trọng của họ. Khuôn mẫu đó cho chúng ta một 
mô tả sâu sắc quá trình cung ứng tiên tệ để giúp bạn hiểu sự phức tạp vẻ vai trò 
của Fed. 

Để đơn giản hóa sự phân tích, chúng ta tách việc phát triển mô hình nói trên 
thành một vài bước. Trước hết, chúng ta së thấy Fed có thể kiểm soát chính xác 
hơn đối với cơ số tiên tệ (đồng tiền lưu hành cộng với tiền dy trù trong hệ thống 
hoạt động ngân hàng) so với làm chi riêng các khoản tiên du trú. Như thế mó 
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hình của chúng ta liên hệ các thay đổi của lượng tiên cung ứng với những thay 
đổi của cơ số tiên tệ. Mối liên hệ này có được nhờ việc tìm ra một số nhân tiên 
(một tỉ lệ liên hệ sự thay đổi của lượng tiên cung ứng với một sự thay đổi cho 
trước của cơ số tiền tệ). Sau cùng, chúng ta sẽ xem xét các yếu tố quyết định của 
số nhân tiên tệ nói trên. 


— À  ____—_—_————————— n 
Hướng dẫn nghiên cứu 

Một lý do để tách mô hình lượng tiên cung ứng thành các phần là để giúp bạn 
trả lời các câu hôi qua việc sử dụng lògic trực giác từng bước chứ không qua việc 
ghi nhớ những thay đổi trong thái độ cư xử của Fed, của những người gửi tiên 
hoặc của các ngan hàng sẽ tác động đến lượng tiền cung ứng như thë nào. 


— ——_————————————— 


Trong việc dẫn ra một mó hình của quá trình cung ứng tiên tệ ở đây, chúng ta 
sẽ tập trung vào một định nghĩa đơn giản về tiên tệ (tiên mật cộng tiên gửi có thể 
phát séc) ứng với định nghĩa M1. Tuy các định nghĩa rộng hơn vë tiên tệ thường 
được dùng trong việc vạch chính sách, đặc biệt, là M2, chúng ta tiến hành một 
phân tích với định nghĩa M1 bởi vì nó ít phức tạp hơn và do đó mang lại cho 
chúng ta một hiểu biết cơ bản về quá trình cung ứng tiền tệ, Hơn thế, tất cả các 
phân tích và các kết quả khi sử dụng định nghĩa М1 cũng thích hợp tốt như vậy 
với định nghĩa M2. Một mô hình cung ứng tiên tệ phức tạp hơn cho định nghĩa 
M2 được xây dung trong phụ lục ở cuối chương này, 


VIỆC KIỀM SOÁT CƠ SỞ TIỀN TỆ 


Cd số tiễn tệ (còn gọi là tiễn có quyển lực cao) bằng đồng tiền lưu hành (С) 
cộng với tiên dự trữ trong hë thống hoạt động ngân hàng (R) °" 
Cơ số tiền tệ nói trên (МВ) được biểu thị là : 
MB=C+R 
Chương 14 đã miêu tả việc Fed cung cấp các khoản tiền dự trữ bể sung cho hệ 
thống hoạt động ngân hàng của nó như thế nào qua việc mua các trái khoán 
chính phủ hoặc cho các ngân hàng vay tiên. Chúng ta sẽ thấy một cách vấn tát 
rằng, thực tại, trong khi các hành động này chắc chắn làm tăng co số tiên tệ, thì 
tác dụng của nó đối với tiên dự trữ lại kém chắc chắn hơn. Đây là điều vì sao các 


(1) Dông tiền kru hành gồm са đồng tiên Dự trO Liên bang (giấy hac Dự trữ Liên hang) và đồng tiễn kho bạc 
(chủ yếu là tiễn đúc). 
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mô hình mô tả việc хас định lượng tiên cung ứng và vai trò của Fed trong quá 
trình này thường tập trung vào cơ số tiền tệ chứ không phải vào các khoản tiên 
dy trữ. 


Các nghiệp vụ thị trường tự do của Dự trứ Liên bang 

Một cách та Fed tạo ra các thay đối của cơ số tiền tệ là mua hoặc bán các trái 
khoán chính phủ thông qua một nghiệp vụ thị trường tự do. Việc mua trái khoán 
do Fed thực hiện được gọi là mua trên thị trường tự đo, trong khi việc bán trái 
khoán do Fed thực hiện được gọi là bán trên thị trường tự do. 


Mua trên thị trường tự do từ một ngân hàng. Như được mô tả ở Chương 
14, Fed mua 100 dóla trái khoán từ một ngân hàng và thanh toán các trái khoán 
ấy bằng 1 séc 100 đôla. Ngân hàng đó hoặc sẽ gửi tờ séc đó vào tài khoản của 
mình ở Fed hoặc đổi lấy tiễn mat, đây sẽ được coi là tiên két. Dù hành động theo 
cách nào ngân hàng này sẽ thấy bản thân có thêm 100 đôla tiền du trữ và giảm 
100 đôïa tài sản chứng khoán. Tài khoản T cho hệ thống hoạt động ngân hàng йб 
bây giờ là : 

Hệ thống ngàn hàng 
Tài хап có А “Đài sản nợ 
Chứng khoán - 100 йа 
Tiên dự trữ + 100 đöla 


Trong khi ấy, Fed thấy rằng tài sản nợ của mình йа tăng thêm 100 đôla là 
tiễn du trú, đồng thời tài sản có của Fed đã tăng thèm 100 đôla chứng khoán. Tài 
khoản T của Eed lúc này là : 


Tài sản có “Tài sản nợ 


Chứng khoản + 100 dòta Tin dự trữ + 100 оја 


Kết quả thực của việc mua trên thị trường tự do пау là tiên dự tri да tang 
thêm 100 dəla (số tiền đó mua trên thị trường tự do), Vì tới lúc đó không có thay 
đổi nào vë đông tiên lưu hành nên cơ số tiền tệ cũng đã tang thêm 100 đöla. 

Mua trên thị trường tự do từ giái phi ngắn hàng. Có 2 trường hợp cần 
được xem xét. Trường hợp thứ nhất, chúng ta hây giả sử rằng 1 cá nhân hay 1 
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công ty bán 100 д01а trái khoán cho Fed rồi gửi tấm séc của Fed vào 1 ngân hàng 
địa phương. Tài khoản T của công chúng (giới phi ngân hàng) đó sau vụ giao dịch 
này là: 

Giới phi ngân hàng 


Tài sản có “Tài sắn nợ 


Chứng khoán - 100 đôla 
Tiên gửi có thể phát séc + 100 ада 


Sau khi ngân hàng này nhận tờ séc ấy, nó ghi có cho tài khoản của người gửi 
tiên nói trên với 100 đôÌa và sau đấy gửi tấm séc ấy vào tài khoản của mình ở 
Fed, do thế có thêm tiên du trứ. Tài khoản T của hệ thống ngân hàng trở thành : 

Hệ thống ngân hàng 


"Tài sắn có "Tài sân nợ 


"Tiên dự trữ i + 100 ага | Tiền gửi có thể phát sức + 100 dola 


Tác dụng đối với bản quyết toán tài sản của Fed là ở chỗ nó đã ет được 100 
dóla chứng khoán trong cột tài sản có của nó, trong khí ау, nó tăng thêm 100 діа 
tiên dự trữ ở cột tài sản nợ của nó. 


Fed 


Tài sản cú Tài sản пу 


Chứng khoán +100 đôla | Tiên dự ưữ + 100 đôla 


Như bạn có thể thấy trong tài khoản T ở trên, khi tấm séc đó của Fed được gửi 
vào một ngân hàng, kết quá thực của vụ mua tử một giới phi ngân hàng trên thị 
trường tự do là tương tự với vụ mua từ một ngân hàng trên thị trường tự do. 

Tiên du trú tang thêm 100 đöla từ vụ mua trèn thị trường tự đo và cơ số tiên 
tệ cũng tăng thêm 100 đôla đó. 

Mat khác, nếu cá nhăn (hoặc công ty) ấy bán trái khoán cho Fed đổi tờ séc của 
Fed lấy tiên mat tại một ngân hàng địa phương hoặc tại một ngân hàng Dự trữ 
Liên bang, thì tác đụng đối với tiên du trữ khác nhau”. Cá nhân ấy sẽ nhận 100 


anh ta tại ngắn hàng địa phinmp Thành tiên màl, thi bản quyết toán tài sản 
của ngân bàng này sẽ không hi Tác động bởi vì 100 деа tiền kết mà ngân hàng này thanh toán trả sẽ hoàn toàn 
cân xứng với món gửi 100 dòta tiên lên dự #Ứ của nó sẽ giữ nguyên và sè không có tác 
dụng gì đối với tại khoản T của nó, Day Tà điều vi sao lài khoản T của bệ thống ngăn bông không xuất hiệu ở đây. 


(2) Nấu cá nhân nói trên đổi tấm xé 
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dòla tiên mặt trong khi tài sản chứng khoán của anh ta giảm 100 đòla. Tài khoản 
T của cá nhân đó sẽ là : 


Giới phi ngân hàng 


Tài sån có Tài sản nợ 


Chứng khoán ~ 100 
'Tiên mặt. + 100 đói 

Fed nay thấy rằng пб dá trao đổi 100 dóla tiên mật lấy 100 đôla chứng khoán, 
đo đó tài khoản T của nó là : 


Fed 


Tài sản có 


Các chứng khoán + 100 dota | Dông tiền lưu hành + 100 Фа 


Kët quả thực của vụ mua trên thị trường tự do trong trường Һр này là tiên 
du trú không thay đổi, trong khi đồng tiên lưu hành tang thèm 100 đóÌa tử vụ 
mua trên thị trường tự do đó. Như vậy, cơ sở tiền tệ (dòng tiên lưu hành cộng các 
khoản tiển dự trú) tăng thêm số tiên 100 dóla từ vụ mua trên, trong đó khi Ay 
tiên dự trừ khóng tăng. Việc này khác với trường hợp người bán những trái 
khoán nói trên gửi tám séc của Fed vào một ngân hàng ; trường hợp này, tiên dự 
trú tăng thêm 100 đôla, và cơ số tiền tệ cũng tang thêm như vậy, 

Sự phân tích trên đây biểu lộ rằng tác dụng cúa một ри mua trên thị 
trường tự do đối обі tiên dự tr khác đi tày theo oiệc người bán các trái 
khoán đó giữ món tiên thu được dưới dạng tiên mặt hoạc là dưới dạng 
tiền gứi. Nếu số tiền thu được ấy được giù ở dạng tiên mặt, vụ mua trên thị 
trường tự do này không có tác dụng gì đến tiền dự trú ; riếu số tiên thu được ấy 
được giữ dưới dạng tiền gửi, thì tiền dự trù tăng thêm số tiên của vụ mua trên thị 
trường tự do đó. 

Tuy nhiên, tác dụng спа một ои mua trên thị trường tự do đốt bói cơ số 
tiền tệ luôn luôn như nha, dù tiên thu được từ cu bán đó được giữ ó 
dang tiền gửi hay tiên mặt. Tác động của một vụ mua trên thị trường tự do đối 
với tiên dự trữ là không chác chán hơn nhiều so với tác dụng của nó đối với cơ số 
tiên tệ. 

Вип trên thị trường tự do. Nếu Fed bán 100 đôla trái khoán cho một ngân 
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hàng hay một giới phi ngân hàng, cơ số tiền tệ sẽ giảm 100 đôla. Ví du nếu Fed 
bán các trái khoán đó cho một cá nhan, cá nhân đó thanh toán các tài khoán ấy 
bằng tiên mặt, thì người mua đó trao đổi 100 đôla tiên mặt lấy 100 dóla trái 
khoán và đưa đến tài khoản T như sau : 


“Tài sản có Tài sản nợ 


Chứng khoán + 100 доа 
Tiên mặt = 100 аа 


Mat khác, Fed đã giảm bớt tài sản chứng khoản сца nó 100 dóla và cũng đã hạ 
thấp tài sân nợ tiền tệ qua việc nhận tiên mặt để thanh toán cho các trái khoán 
của nó, do уйу giám bớt số lương tiên lưu hành 100 dóla. 


Fed 


Та sán có Tia sản nợ 


Chứng khoán -100 dòla | Đông tiên lưu hành ~100 đöla 


Tác dụng của việc bán 100 đöla trái khoán đó trên thị trưởng tự do là làm 
giảm bót một số tiên bằng như thế của cơ số tiên tệ, tuy ràng tiên dự trừ giữ 
nguyên không thay đổi. Những trạng thái khác nhau của các tài khoản trong các 
trường hợp người mua các trái khoán đó là một ngân hàng hoặc người mua đó 
thanh toán cho các trái khoán ấy bằng một séc phát ra theo một tài khoản tiền 
gửi có thể phát séc tại ngân hàng địa phương của người ấy, đều dàn đến cùng 
một sự giảm bớt 100 dóla trong cơ số tiền tệ, tuy rằng việc giảm xảy ra do mức 
tiên dự trữ đã sụt giảm 100 dóàla. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Cách tốt nhất để nám được việc các hoạt động thị trường tự do tác động như 
thế nào đến cơ số tiền tệ là dùng các tåi khoán T. Khi sử dụng các tài khoản Т, 
hãy cố gắng kiểm tra để thay rằng một vụ bán trên thị trường tự do 100 dóla trái 
khoán dú cho một ngân hàng hoặc cho một cá nhân (người йу thanh toán cho các 
trái kh›án đó bằng một séc phát ra theo 1 tải khoản ngân hàng) đều dàn đến việc 
giảm 100 đôÌa của cơ số tiên tệ. 
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Từ phan tích của chúng ta vẻ mua và bán trên thị trường tự do, nay có thể 
đưa ra kết luận sau ; tác dựng của các nghiệp vụ thị trưởng tự do đối với 
tiên dự trú là không chắc chắn hơn nhiều so với tác dụng đó dối với со 
số tiên tệ. Do đó, Fed có thể kiểm soát cơ số tiền tệ một cách có hiệu quả hơn 
bằng các nghiệp vụ thị trường tự do so với có thể kiểm soát các khoản tiên dự trú. 


Sự chuyển tir tiền gửi sang tiền mặt 


Ngay cả nếu Fed không tiến hành các nghiệp vụ thị trường tự do thì một sự 
chuyển từ tiên gửi sang tiên mat cùng së tác động đến tiên du ёта trong hệ thống 
ngân hàng này. Tuy nhiên, một số chuyển như thế sẽ không có tác dụng đối với 
cơ số tiễn tệ đó, đây là một lý do vì sao Fed kiểm soát nhiều hơn đối với cơ số tiên 
tệ so với các khoản tiền dự trú. 

Chúng ta hãy giả sử rằng Jane Brown (người đã mở một tài khoản séc 100 
đôla tại First National Bank ở Chương 9) cho rằng ở tất са các ngân hàng các thủ 
quỹ đêu quá lạm dụng đo vậy cô ta đóng tài khoản của mình bằng cách rút số du 
100 dola thành tiên mặt và thé không bao giờ gửi nó tại một ngân hàng nào nữa. 
Tác dụng đối với tài khoản T của giới phi ngân hàng này là : 


Giới phí ngân hàng 


Tài sản có Tài sán по 


Тїп gửi có thể phát séc - 100 đóla 
Tiên mặt + 100 dola 


Hệ thống hoạt động ngân hàng này mất 100 đöla tiền gửi và do đó mất 100 
йа tiên dự trú. 


Hệ thống ngân hàng 


“Tài sản có Tài хап my 


Tiên dự ưữ - 100 49а Tiên gứi có thể phát séc ~ 100 dola 

Đối với Fed, hành động của Jane Brown nghĩa là có thêm 100 đòla đồng tiên 
lưu hành trong tay công chúng, trong khi đó tiền dự trú trong hệ thống ngân 
hàng này ба giám bớt 100 да. Tài khoản T của Fed là : 


440 PHẦN IV - QUÁ TRÌNH CUNG ỨNG TIỀN TÉ 


ted 


'Tài sắn có Tài sản nợ 


Đông tin luu hành + 100 dóla 
"Tiền dự trữ 
- 100 dola 


Tác dụng thực đối với các tài sản nợ của Fed là không có ; cơ số tiên tệ không 
bị tác động bởi sự chán ghét của Jane Brown đối với hệ thống hoạt động ngân 
hàng. Ngược lại, tiên dự trú bị tác động. Các dao động hỗn độn của tiên dự trù có 
thể xuất hiện như là kết quả của các di chuyển hỗn độn từ tiền gửi thành tiên 
mặt và ngược lại. Đối với со số tiên tệ thì không giống như vậy, khiến nó là một 
biến số ổn định hơn. 


Tiền cho vay chiết khấu 

“Trong chương này, cho tới đây, chúng ta да xem xét những thay đổi của cơ số 
tiên tệ như là chỉ do các nghiệp vụ thị trường tự do tạo ra. Tuy nhiên, khi Fed cho 
một ngân hàng một món vay chiết khấu, thi việc này cúng tác động đến cơ số tiên 
tệ. О Chương 14, khi Fed cho First National Bank vay chiết khấu 100 đôla, ngàn. 
hàng này được ghi có với 100 đỏÌa tiễn dự trú từ số tiên vay đó. 

Тас dụng đối với bản quyết toán tài sản của hè thống ngân hàng này và của 
Fed là như sau : 


Hệ thống ngân hàng кеа 
Tài sàn có Tài sản nự Tài sản có Tài sản nợ 
Tiên dự ưữ +100 dota э Cho vay пс vay Tiên dyu +100 dota 
chiết khấu chiết khấu 
+ 100 аы + 100 dola 


Tài sản nợ tiên tệ của Fed nay đã tăng thêm 100 01а và cơ số tiền tệ cũng vậy. 
Ngược lại, nếu một ngân hàng thanh toán một món tiền vay từ Fed, do đó giảm 
số tiên nó vay từ Fed đi 100 đôla, các tài khoản T của hệ thóng ngân hàng và của 
Fed là như sau : 


Hệ thống ngân hàng Fed 
Tài sån có Tài sán ny Tài sån có Vài sản nợ 
Tiền dự trữ - 100 düla Tiển vay chiết Liên cho vay 'Tiển dự trữ 


khấu -100 dôkt - chiết khẩu -100 доа -100 đôla 
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Тас dụng thực đối với các tài sản nợ tiên tệ của Fed, và do đó đối với cơ số tiến 
tệ, hác đó là sự giám bớt 100 đôla. Chúng ta thấy rằng cơ số tiền tệ thay đổi một 
đối một với thay đổi các món tiền đi vay từ Fed. 

Tổng quan về khả năng của Fed đổ với việc kiểm soát cơ số tiền tệ 

Két luan chung rút ra từ phân tích trước đây là Fed có thể kiểm soát cơ số tiên 
tệ một cách tốt hơn là kiểm soát tiền dự trú. Tuy vậy, trong khi số tiền của các vụ 
mua hoặc bán trên thị trường tự do được kiểm soát một cách đây đủ nhờ các đơn 
đật hàng của Fed cho các nhà buôn trên các thị trường trái khoán, nó không có 
được sự kiểm soát đây đủ đối với cơ số tiên tệ bởi vì nó không thể xác định một. 
cách đơn phương, và do đó không dự báo một cách hoàn hảo số tiền mà các ngân 
hàng vay từ Fed. Dự trữ Liên bang đặt ra lãi suất chiết khấu (lãi suất đối với cho 
vay chiết khấu) và sau đó các ngân hàng đưa ra quyết định liệu có vay hay 
không. Tổng số tiên cho vay chiết khẩu mặc dầu bị ảnh hưởng bởi việc đặt lãi 
suất chiết khấu của Fed, cũng không được Fed kiểm soát một cách đây đủ ; 
những quyết định của các ngân hàng cũng giữ một vai trò như của Fed '> 

Го đó chúng ta có thể tách cơ số tiền tệ ra làm 2 thành phán : một thành phần 
Fed có thể kiểm soát một cách đây đủ, và thành phần kia được kiểm soát một. 
cách kém chặt chẽ. Thành phản được kiểm soát kém chặt chë đó là số tiên của cơ 
số được tạo ra từ tiền vay chiết khấu Fed. Phần còn lại của cơ số (được gọi là cơ 
số tiên không vay) nằm dưới sự kiểm soát của Fed bởi vì nó chú yếu là kết quả. 
của các nghiệp vụ thị trường tụ đo '* Cơ số tiên të không vay được định nghĩa 
bằng công thức là со số tiền tệ trừ đi tiên vay chiết khấu tar Fed : 


MB, = MB . DL 
tongdó МВ, = cơ số tiễn tệ không vay 
MB = cơ số tiền tệ 
DL = tiên vay chiết khấu từ Fed. 


(3) Fed, giống bất kỳ một ngân hàng nào. cũng có thể quyết dinh có hay không cho vay, như vậy làm aó kiểm soát 
hơn nữa số tiền vay từ Fed. Fuy vậy, thực tế là điểm mãu chốt sau : Quyết định cúa các ngân hàng cũng giống 
như của Fed, có ý nghĩa quan trọng đổi với lượng tiên vay chiết khấu từ Fed. 

(4) Thực га, có những khoản mục khác trong һап quyết toán d được thảo tán ở Chương 18) tác động 
dën độ lớn của cơ s tiền tệ không vay. Io tác dụng của chúng đối với cơ số tiền tạ không vay хо với các nghiệp, 
vụ thị trường tự do là vừa nhë và vữa có thể dự háo được, những khoản nye khác này không gây khó khăn cho 
Fed trong việc kiểm soát cơ số tiên tệ không vay. 
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Lý do để tách biệt cơ số tiền tệ không vay (МВ) khỏi cơ số tiên tệ (MB) là ở chỗ 
cơ số tiền tệ không vay (gắn với các nghiệp vụ thị trường tự do) nằm đưới sự kiểm 
soát trực tiếp của Fed, trong khi đó cơ số tiên tệ chịu ảnh hưởng của các món vay 
chiết khấu từ Fed thì không như vậy. 


MÔ HÌNH LƯỢNG TIỀN CUNG ỨNG VÀ SỐ NHÂN TIỀN 


Bởi vì Fed có thể kiểm soát cơ số tiền tệ một cách tốt hơn so với kiểm soát các 
khoản dự tr, một việc làm có ý nghĩa là liên hệ lượng tiền cung ứng (М) với cơ 
số tiền tệ (MB) bàng một mối tương quan như sau : 

М=тхМВ (15.1) 

Biến cố т là số nhan tiên, nó cho chúng ta biết lượng tiền cung ứng thay йй 
bao nhiêu đối với một thay đổi đã cho của cơ số tiên të (MB). Số nhân này cho ta 
biết cơ số tiền tệ được chuyển thành lượng tiên cung ứng với bội số nào. Bởi vì số 
nhăn tiên lớn hơn 1, nên người ta gọi một cách lôgie cơ số tiền tệ là "tiền có quyền 
lực сао" ; một sự thay đổi đỏÌa trong cơ số tiên tệ dán đến một sự thay đổi đòla 
nhiều hơn trong lượng tiền cung ứng. 


Số nhan tiên phản ánh tác dụng đối với lượng tiền cung ứng của nhứng yếu tó 
khác ngoài cơ số tiền tệ, và mó hình sau đây sẽ giải thích các yếu tố xác định tầm 
cỡ của số nhân tiền. Quyết định của những người gửi tiên về tiền mặt và tiền gửi 
có thể phát séc của họ là một trong các yếu tố tác động đến số nhân tiến. Một yếu 
tố khác là tiên dự trú bắt buộc đo Fed áp đặt lên hệ thống hoạt động ngăn hàng. 
Quyết định của các ngân hàng vé tiền du trt quá mức cũng tác động tới số nhân 
tiền tệ nói trên. 


Dẫn xuất số nhân tiên 
“Trong mô hình của chứng ta về việc tạo ra bội số tiền gửi ở Chương 14, chúng 
ta dà bỏ qua các tác dụng lên việc tạo ra tiên gửi do nhung thay đổi trong tài sản 
đồng tiền của công chúng và tài sản tiên dự trữ. Nay chúng ta liên kết những 
thay đổi này vào mó hình quá trình cung ứng tiên tệ của chúng ta bằng cách giả 
sử rằng mức tiên mặt (C) và tiền dự trứ quá mức (ER) tăng tỉ lệ với tiền gửi có thể 
phát séc (D) ; nói khác, đi chúng ta già 
với tiên gửi có thể phát séc là các hằng số : 
IC/D) = tỉ lệ tiễn mät - tiên gửi có thể phát séc. 
{ER/DI = tỉ lệ tiền dự trt quá mức. 


ử ràng tỉ lệ của các khoản mục này đối 
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trong đó ký hiệu {...} biểu thị rằng chúng ta đang coi tỉ lệ này là một hằng số. Nay 
chúng ta sẽ dán ra một công thức mô tả người gửi tiền, tỉ lệ tiền dự trữ quá mức 
được định nghĩa ở trên và ti lệ tiên dự trú bát buộc do Fed dat ra tác động đến số 
nhân tiển (m) này như thế nào. Chúng ta bát đầu việc dẫn xuất mô hình lượng 
tiên cung ứng với phương trình 
R= RR+ ER 

nó nói lên rằng tổng số tiên du іта trong hệ thống hoạt động ngàn hàng (R) bằng 
tổng của số tiền dự іта bát buộc (RR) và tiên dự trg quá mức (ER). (Chú ý rằng 
phương trình này tương ứng với điều kiện cân bằng R = RR trong chương trước 
tại đó các khoản tiên dự trú quá mức đã được giả thiết bằng zero). 

Tổng số tiền dự trữ bát buộc bàng tỉ lệ tiên dự trg bát buộc (7) ñhân với số 
tiên gửi có thể phát séc (D) : 

RR = r, x D. 

Khi thay r, x D cho RR trong phuong trình thú nhất ta nhận được một phương 
trình biểu diễn tương quan của tiền dự trừ trong hệ thống hoạt động ngàn hàng 
với số tiền gửi có thể phát séc và tiên dự trữ quá mức mà các khoản tiên dự trử 
nói trên có thể cân xứng với : 

R=ứu x D) +ER 

Điểm таи chốt ở đây là Fed đặt ra tí lệ tiên dự trt bắt buộc r, nhỏ hon 1. Như 
thế, một đôla tiền dự tri có thể cân xứng hơn một dàla tiên gửi, và việc mở rộng 
bội số tiên gửi có thể xẩy ra. 

Chúng ta Һау xem điều này diễn ra trong thực tế như thế nào. Nếu tiên dự 
trữ quá mức được git ở zero (ER = 0), tỉ lệ tiền dự tra bắt buộc được đặt ở r„ = 
0,10 và mức tiền gửi có thể phát sée trong hệ thống ngàn hàng này là 800 tỉ dóla, 
thì số tiền dự trú cân thiết để làm chỗ tựa che các món tiền gửi này là 80 tỉ йда 
(= 0,10 x 800 tí йда). Khoản tiên dự trừ 80 ti đôla này có thể сап xứng với số tiên 
gửi có thể phát séc bằng 10 lần số này, đúng như ở chương trước, bởi vì việc tạo 
ra bội số tiền gửi sẽ xuất hiện. 

Вё vì cơ số tiên tệ (MB) bằng tiên mật cộng với tiên dự trừ (R + C) chúng ta có 
thể viết ra một phương trình liên hệ số lượng tiên của cơ số tiền tệ với các mức 
tiên gửi có thể phát séc và tiên màt bàng cách cộng thêm tiền mat vào cả 2 vế của 
phương trình trên : 

MB=R+C=tr,xÐ)+ ER+C 
Một cách nghĩ khác về phương trình này là nhận ra rằng nó cho chúng ta biết, 
số tiên của cơ số tiền tệ là cân thiết để cân xứng với các số tiền giti có thể phát séc, 
tiên mặt và tiên dự trú quá mức hiện có. 
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Một đặc điểm quan trọng của phương trình trước là ở chỗ một đôla bổ sung 
của cơ số tiên tệ nảy sinh tử một đôla bổ sung của tiën mặt không cân xứng với 
bất kỳ số tiền gửi bổ sung nào. Điều này xảy ra bởi vì một sự tăng như vậy då đến 
môt sự tăng tương tự ở vế phải của phương trình đó và không có thay đổi nào 
điễn ra trong D. Thành phản tiên mặt của MB không dân đến việc tạo ra bội số 
tiên gửi như thành phần tiền dữ tri. Nói một, cách khác, ruột sự tăng cơ số tiền tệ 
thuộc về tiền mát thì không được nhân lên, trong khí đó một sự tang thuộc về 
tiên gửi сап xứng thì được nhân lên, 

Một đặc điểm quan trọng khác nửa của phương trình này là ở chó một đôla bổ 
sung của cơ số tiên thuộc về tiền dự trú quá mức, ER không cân xứng với bất kỳ 
tiên gửi hay tiên mặt bổ sung nào. Lý do của việc này là ở chó khi một ngân hàng 
quyết định giù lại các khoản tiền dự trú quá mức thì ngân hàng không đem 
chúng ra cho vay và như vật chúng không tạo ra món tiền gửi nào. Do đó, nếu 
Fed rót tiền dự trú vào hệ thống ngăn hàng và tiền này được giù làm các khoản 
dự trú quá mức thì sẽ không có tác dụng nào đối với tiền gửi hoặc tiền mặt và do 
đó không có tác động đối với lượng tiền cung ứng. Nói một cách khác, bạn có thể 
nghĩ vè tiên dự trữ quá mức như một thành phần nhàn ròi của tiền dự trú, nó 
không được dùng để сап xứng với bất kỳ tiền gửi vào (tuy nó là quan trọng đối 
với việc quản lý tính lỏng của ngân hàng, như chúng ta đã thấy ở Chương 9). 
Điều này nghĩa là đối với một mức tiên dự trú cho trước, một số tiền dự trú quá 
mức lớn hơn hàm ý rằng hệ thống hoạt động ngân hàng đó thực tế có ít tiền dự 
{гї hon để cân xứng với tiền gửi. 

Dé dẫn ra công thức số nhân tiên tệ theo tỉ lệ người gửi tiền IC/ D] và tỉ lệ tiền 
dự trú quá mức [ER / D], chúng ta viết lại phương trình trên đây đồng thời biểu 
thị C như {C/D} x D, và ER như (ER/DI x D 

MB = r,xD+IERI/D) x D+ IC/D1 x D 
hoặc = /rạ+|ER/DI +1C/D)I x D 

Sau đó chúng ta chia са 2 vẽ của phuong trình nói trên cho phần trong dấu 
ngoặc vuông để có được biểu thúc liên hệ các món tiển gửi có thể phát séc (D) với 
cơ số tiên (MB) ; chúng ta có 


1 
D = —————————— х MB (15.2) 
А +IER/D) + IC/D)I 


Sử dụng định nghĩa lượng tiền cung ứng như tổng của tiên mặt cộng với tiên 
gửi có thể séc (M = D + C) và một lần nữa biểu thị C bằng (C/Ð) хр: 
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M=D+(C/D)xD=[1+(C/D)xD 


Thay biểu thức của D theo phương trình (15.2) vào phương trình trên chúng 
та có : 


1+(C/Ð) 
[r +IER / DJ +(C/ÐJH1 
D 


M = x MB (15.3) 


Sau cùng, chúng ta đã đạt được mục đích là dẫn ra một biểu thức theo dạng 
của phương trình (15.1) trước đây. Như bạn có thể thấy, tỉ số nhân với MB chính 
1а số nhân tiền, số nhân này cho chúng ta biết lượng tiền cung ứng thay đổi bao 
nhiêu để đáp ứng với một thay đổi đã cho của cơ số tiền tệ (tiên được làm mạnh). 

Số nhân tiền -m như vậy là bằng 


1+/C/Ð) 
r, + [ER / D} + (C/DJ| 


(15.4) 


và nó là một hàm số của tỉ lệ người gửi tiên, {C/D}, tì lệ tiên du trg bắt buộc 
do Fed đặt ra, Tp và tỉ lệ tiền dự trữ quá múc, (ER / D). 

Тау rằng việc dán suất theo phương pháp đại số vừa hoàn thành cho bạn thấy 
số nhân tiền được cấu trúc như thế nào, bạn cần nắm được nó theo trực giác cơ 
bản để có thể hiểu và áp đụng khái niệm số nhân tiên mà không phải ghi nhớ nó, 


Trực giác đàng sau số nhân tiên 


Đề có một cảm nhận vẻ việc số nhân tiên nghĩa là gì, chúng ta hãy xây dựng 
một ví dụ bằng số với số liệu thực của các biến số sau đây : 


т = ti lệ tiền du trở bắt buộc = 010 

C = tiên mặt, = 400 tỉ йа 
D = tiến gửi có thể phát séc = 800 tỉ đôla 
ER = tiên du trử quá mức = 0,8 йа 
M = lượng tiên cung ứng (M1) =(C+Ð)= 1.200 tỉ đôla 


Theo các con số này chúng ta có thể tính toán các giá trị của tỉ lệ tiên mặt - 
tiền gửi có thể phát séc và tỉ lệ tiên. gửi có kỳ hạn - tiên gửi có thể phát sée là bao 
nhiêu. 

{CID} = tì lệ tiền mặt - tiên gửi có thể phát séc bằng 


- 400 ti 0а 


———— +05 
800 tỉ dóla 
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{ 10) = lự trì á 800 tỉ đ = 
ЕЕ / D) = tì lệ tiên du trữ quá mức 1 0,001 
Tri số tính ra của số nhân tiền là : 
1+0,5 1,500 
— =— = 2,50 


= 10,10 + 0,001 + 0,5] 0,601 


Số nhan tiên tệ 2,50 cho ta biết ràng khi cho tỉ lệ tiên dự trữ bát buộc là 10% 
đối với tiên gửi có thể phát séc, thái độ cư xử của những người gửi tiên соі như 
được biểu thị bằng (C / DJ = 0,5 và của các ngân hàng coi như được biểu thi bằng 
(ER |D} = 0,001, nếu cơ số tiên të tăng thêm 1 дда sẽ dân đến việc lượng tiền 
cung ứng (М1) tăng thêm 2,5 дда. 

Một đặc trưng quan trọng của số nhân tiên là ở chỗ nó nhỏ hơn số nhân tiên 
gửi đơn (10) trình bày ở Chương 14. Chìa khóa để hiểu biết kết quả này và để 
hiểu mô hình lượng tiên gửi cung ứng là nhận ra rằng tuy có sự mó rộng bội số 
tiền gửi, không có sự mó rộng nhu thế đối обі tiền mat. Như vậy nếu phần 
nào đó của sự tăng "tiên được làm mạnh" thuộc vẻ tiền mat, thì phần này không 
tham du vào việc mở rộng bội số tiền gửi. Trong phan tích ở Chương 14, chúng ta 
да không công nhàn khả năng này và do đó việc tăng tiên du trú dân đến con số 
cực đại trong việc tạo ra bội số tiến кїї. Tuy vậy, trong mó hình số nhân tiền tệ 
hiện hành, mức tiền mat chắc chắn tăng khi cơ số tiên tệ (MB) và tiên gửi có thể 
phát séc (D) tang, bởi vì (C/ Dj lớn hơn zero. Như đã được phát biểu trước đây, 
bất kỳ sự tang nào vẻ cơ số tiên lệ (MB) thuộc về sự tăng tiên mặt đều không 
được nhân lên, до đó chỉ một, phần trong lượng tăng của MB là có biệu lực để can 
xứng với tiên gửi có thể phát séc, phần đó tham đự vào việc mở rộng bội số tiền 
gửi. Mức mở rộng bội số tiên gửi chung phải thấp hơn do đó việc tăng М, khi cho 
trước một lượng tăng MB, là nhỏ hơn so với mô hình đơn ở Chương 14 cho thấy? 


——————— 

(5) Một lý do khác làm số nhân tiền tế nhỏ hơn là ở chỗ /ER /DJ là m 
rằng một sự tăng MA và D dẫn đến tiền dự Gữ quá nước nhiều hs п dự uQ quá mức lớn hơn dó nghĩa là số. 
tiêu dự trữ được dùng dể сап xứng với số tiên gửi có thể phát séc sẽ không Làng. nhiều như nếu khong có việc nói 
trên, Do đồ sự tăng tiên gửi có thể phái кес và lượng tiên cung ứng sẽ thấp hơn và số nhân tiền tệ sÈ thấp hơn. Tuy 
nhiên, do /ER ЛУ} hiện nhỏ như thể. khoáng 0.001, tác động của u lệ này đến sti nhân tiền tệ đó rất nhỏ. Nhưng. 
đã có những thời ky khác trung lịch sử ở đó JEK Л} dò lớn hun nhiều và do đó đã từng có vai trò quan rong hơn 
trong việc hạ thấp số nhàn tiễn tệ. 


lột phân số không đổi lớn hơn zero. cho thấy 
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Các yếu tố xác định số nhân tiên 

Để phát triển trực giác của chúng ta về số nhan tiên thêm nữa, chúng ta hãy 
xem số nhân tiễn nói trên thay đổi như thế nào để đáp ứng các thay đổi của 
nhung biến số trong mô hình số nhân tiền của chúng ta : /C/ DJ, r p và (ЕЕ / DJ. 
Cách thúc mà chúng ta së tiến hành là một cách thức quen thuộc i trong kinh tế 
học : chúng ta hỏi cái gì xảy ra khi một, trong các biến số thay đổi, рій tất cả các 
biến số khác không đổi (nghĩa là ceteris paribus), 

Những thay đối оё ti lệ tiền dự trừ bắt buộc. Nếu ti lệ tiên dy trữ bắt buộc 
đối với tiên gửi có thể phát séc tang lén trong khi tất cả các biến số khác không 
đổi, cùng một mức tiên dự trú không thể căn xứng với một số tiền gửi có thể phát, 
sóc lớn đến chừng ấy ; cán có nhiều tiên dự trú hơn bởi vì tiền dy trú bắt buộc cho 
số tiên gửi có thể phát séc này đã tăng. Sự thiếu hụt lúc ấy nghĩa là các ngàn 
hàng phải thu nhỏ các món tiền cho vay của họ, việc này làm giảm bớt tiền gửi và 

` do đó giảm lượng tiên cung ứng. Lượng tiền cung ứng giảm so với mức của MB, 
mức đó đã gìử nguyên không đổi, cho thấy rằng số nhan tiền cúng đả giảm, Một, 
cách khác để xem xét việc này là nhận ra rằng khi ry cao hơn, thì mức mở rộng 
bội số tiên gửi có thể phát séc giảm đi. Với mức mở rộng bội số tiên gửi giảm đi đó, 
số nhân tiền phải giåm®. 

Chúng ta có thể kiểm nghiệm rằng sự phân tích trước дау là đúng qua việc 
xem xét điều gì xảy ra cho số nhan tián trong ví dụ bằng số khi r tăng từ 10 đến 
15%. Số nhăn tiên đó trở thành : 


1+ 050 1,500 


= = = 2,30 
10,50 + 0,001 + 0,50] 0,651 


Соп só пау, nhu chúng ta du doán truóc đây, nhỏ hơn 2,50. 

Sự phân tích vừa được thực biện cũng có thể được áp dụng cho trường hợp 
trong đó tì lệ tiền dự іта bắt buộc giảm. Trong trường hợp này, mức mở rộng bội 
số tiên gửi có thể phát. séc tăng lên bởi vì cùng một mức tiền dự trử nay có thể làm 
cân xứng cho nhiều tiền gửi có thể phát séc hơn, và số nhàn tiền sè tăng. Ví dụ, 
nếu Tp giảm từ 10 đến 5%, khi điển giá trị này vào công thức số nhân tiên tệ (giữ 
tất cả các biến số khác không đổi) ta được một số nhăn tiên là : 


(6) Kết quả này có thể được chứng minh theo đại số học như sau : Khi r, tầng, máu xổ cúu số nhàn tiên tang và do dó 
số nhân tiễn phải giảm. 
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2 —— ——— ——————————— 


1+0,50 1,500 
m= = = 2,72 
[0,50 + 0,001 + 0,501 0,551 


trị số này cao hơn trị só ban đầu 2,50. 
Nay chúng ta có thể phát biểu kết quả sau : Số nhân tiên од lượng tiền 
cung img có tương quan nghịch vói tí lệ tiền dự trt bắt buộc, r tt 


Những thay đổi оё tí lệ tiên тй - tiên gúi có thể phát вёс (C/D). Tiếp 
theo, điều gì xảy ra cho số nhan tiên khi thái độ cư xử của người gửi tiền làm cho 
{CID} tăng, với tất са các biến số khác giữ nguyên ? Một sự tăng {CID} nghĩa là 
những người gửi tiền đang chuyển đổi một số tiền gửi có thể phát séc sang tiên 
mat. Như đã trình bày trước đây, tiền gửi có thể phát séc tham dự vào việc mở 
rộng bội số trong khi tiên mặt không như vậy. Do đó khi tiên gửi có thể phát séc 
đang được chuyển đổi thành tiền mặt, có một sự chuyển đổi từ một thành phần 
của lượng tiên cung ứng tham dự vào sự mở rộng bội số sang một thành phân 
không như vậy. Mức më rộng bội số tổng quát giảm xuống và số nhân tiên củng 
phải như vậy" 

Việc lặp luận này được khẳng định bởi ví dụ bằng số trong đó (C/ DJ tăng từ 
0,5 tới 0,75. Số nhan tiền lúc ấy giảm từ 2,50 tới : 

- 140,75 1,750 


m= = = 2,06 
[0,10 + 0,001 + 0,75] 0,851 


(Т) Trước tháng 9 năm 1990. dự trữ hát buộc của | trữ Liên bang với tiên gửi có kỳ hạn cũng như tiên gửi có thể 
phát séc, Một sự cái hiên trong phân tich nói trên để phát ảnh tình trang trước năm 1990 là không phit tap. Nếu 
chúng ta giả sửrẵng tiên gib có kỳ hạn (7) tăng tí Ñ sới tiến piri có thể phát sée thì do đó t F/P) là một bằng số, khi 
đó chúng ta chỉ cân thửa nhận rằng trong các công thức trèn đây t lệ riên dự trữ bất buộc, 7, phải được thay thể 
bởi [r +7; ТОЛ trong đó r, là ú Ë tiền dự u bất buộc đôi với tiền gửi có kỳ ha Sưhiều hàng trực giác đẳng 
sau sự thay thë này là với mỗi dÓ la tiễn gửi có thể nhát sée có /7// döla tiên gửi có kỳ bạn và mỗi /†⁄ÐJđÖla tiên 
gửi có kỳ hạn này có tiền dy trrbất buộc là r, (ИА. Như thế tổng xố tiện dự trữ bất buộc та các ngân hàng phäi 
có cho môi dôta tiên gih có thể phát là diễu kiện bất buộc r, cửa Ved cộng với sò tiểu bổ sung nảy sinh từ các 
món tiên gửi có kỳ hạn, г, AT/P} rằng một sự tang tỉ lệ tiền dự trữ hất buộc của tiên gửi có kỹ hạn, r, hoặc 
một sự tàng của ti lẹ tiên gửi có kỹ hạn - tiên gúi có thë phát séc, / 7⁄9} thực tế lâm tăng số tiêu dự trử hắt buộc chứ. 
mỗi đô la tiền gửi có thể phát séc và như thể làm giảm xế nhân tiên và lượng tiên cung ứng. 

(8) Chimg nào 7, + /ER/ÐJ còn nhủ hơn 1 (như trường hợp dùng các con sổ thực të ở trên), một sự tàng /C/DJ làm 
tầng mẫu số của số nhân tiên theo t lệ nhiều hơn so sí nó tàng tứ số của số nhân đó. Sự tàng /C/D} làm cho số. 
nhân tiên giảm. Р 
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Nay chúng ta dá chúng minh một kết quá khác : số nhân tiền ьа tượng tiền 
cung ứng có tương quan nghịch обі tí lệ tiền mặt - tiên gửi có thể phát вёс 
{CID}. 


Thay đối oë ti lệ dự tr quá тис {ER / D). Khi các ngàn hàng tàng tài sån 
tiền dự trù quá mức của họ so với tiên gửi có thể phát séc, thì hệ thống hoạt động 
ngân hàng thực tế có ít tiên dự trù hơn để cân xứng với số tiền có thể phát séc, 
Việc này nghĩa là khi cho cùng một nức MB, các ngân hàng sẽ thu hẹp các món 
tiễn cho vay của mình tạo ra một sự sụt giảm vë mức tiễn gửi có thể phát séc và 
một sự sụt giảm vé lượng tiên cung ứng và như thế số nhan tiên đó cũng sẽ sụt 
giảm. 

Việc suy luận này được chứng minh trong ví dụ bàng số khi /ER / DJ tăng từ 
0,001 tới 0,005. Số nhân tiên trong trường hợp này giảm tù 2,50 tới 

1+0,ã0 1,500 


m= ————— =—- -248 
[0,10 + 0,005 + 0,50] 0,605 


Chú y rằng tuy ti lệ tiên du trừ quá mức - tiên gửi có thể phát séc đã tăng 5 
lần, đã chỉ có một sự sụt giảm nhỏ của số nhân tiên đó. Sự sụt giám này nhỏ nhu 
thế bởi vì trong những năm gần đây tì lệ /ER /DJ đã cực kỳ nhỏ, do đó các thay 
đổi của nó chỉ có một tác động nhỏ đối với số nhân tiên đó. Tuy nhiên, đã có 
những thời kỳ khác trong lịch sử, nhất là trong cuôc Đại suy thoái, lúc ấy tỉ lệ 
này đã cao hơn nhiều do đó các thay đổi của nó đã từng có các tác dụng quan 
trọng đối với lượng tiền cung ứng và số nhàn tiên lúc đó. Như thế kết quả cuối 
cùng của chúng ta vẫn là một kết quá quan trọng. Số nhân tiễn và lượng tiền 
cung ứng có tương quan nghịch vói tí lệ tiễn du trù quá muc - tiễn giii có 
thể phát séc. {ER ID}. 

Các yếu tố phu xác định lượng tiền cung ứng 
Dé hoàn chỉnh mô hình lượng tiền cung ứng, chúng ta chỉ cân nhớ lại rằng cơ 


số tiền tệ được tạo ra từ 2 thành phản : (1) cơ số tiên tệ không vay (MB ), nó được 
sự kiểm soát trực tiếp của Fed thông qua các nghiệp vụ thị trường tự do và (9) các 


(9) Kết quả này có thể được chứng mình băng đại xố như хар Khi ЕК DJ tăng. mẫu xế của sà nhàn tên дар đo dó 
số nhân tiễn đó phải giám. 
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món cho vay chiết khấu (DL), trong đó các quyết định của các ngân hàng giữ một 
vai trò song song với việc ấn định lài suất chiết khấu của Fed. Sử dụng định 
nghĩa MB = MB, + DL, chúng ta có thể viết lại mó hình lượng tiên cung ứng như 
sau; 


M = m x[MBạ + Рі] (15.5) 


trong đó số nhân tiên m được định nghĩa như trong phương trình (15.4). Như 
thế, ngoài các tác dụng của tỉ lệ tiến dự trú bắt buộc, tỉ lệ tiễn mật - tiền gửi có 
thể phát séc và ti lệ tiên dy trg quá mức đối với lượng tiên cung ứng, mô hình mở 
rộng định ra rằng lượng tiên cung ứng bị tác động bởi những thay đổi của MBn 
và DL. Do số nhân tiên là dương, phương trình (15.5) cho chúng ta biết ngay 
rằng lượng tiên cung ứng có tương quan thuận với cả cơ số tiên tệ không vay và 
các món cho vay chiết khấu. Tuy nhiên vẫn cần phát triển trực giác cho kết quả 
này. 

Những thay đổi trong cơ số tiên tệ không vay (MB p). Như đã trình bày ở 
phần đầu chương пау, các vụ mua trèn thị trường tự do của Fed làm tăng cơ số 
tiên tệ không vay, trong khi các vụ bán trên thị trường tự do của họ làm giảm nó. 
Khi giữ tất cá các biến số khác không đổi, một sự tang MB p phát sinh từ một vụ 
mua trên thị trường tự do làm tàng số lượng tiền của cơ số tiền tệ sản sàng để cân 
xứng với tiên mật và tiên gửi do đó lượng tiên cung ứng đó sẽ tang. “Tương tự, 
một vụ bán trên thị trường tự do, nó làm giảm МВ, së thu hẹp số lượng tiên của 
cơ số tiễn tệ sân sàng để cân xứng với tiên mặt và tiên gửi, do đó làm cho lương 
tiên cung ứng giảm. 

Chúng ta có kết quả sau : Lượng tiền cung ung có tương quan thuận tới 
cơ số tiền tệ không vay, МВ. 

Các thay đổi vè Hiền vay chiết khẩu từ Fed (DL). Với cơ số tiên tệ không 
vay (МВ) không đổi, có thêm tiên vay chiết khấu từ Fed sẽ mang lại các khoản 
tiên dự trà bổ sung (do đó có thêm MB) cho hệ thống ngân hàng, chúng được 
dùng để cân xứng với nhiều tiền mặt và tiên gửi hơn. Nếu các ngân hàng giảm 
vay chiết khấu của họ, khi tất cả các bièn số khác được giữ không đổi, số tiền của 
MB sân có дё сап xứng với tiền mặt và tiền gửi sẽ giảm, khiến lượng tiến cung 
ưng giảm. 

Két quả sau cùng của chúng ta là : lượng tiên cung ứng có lương quan 
thuận обі tiền vay chiết khấu từ Fed, DL. 
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Nhận xét chung 


Bây giờ chúng ta có một mô hình của quá trình cung ứng tiên tệ trong đó 3 
trong số những nhân tố tác động - Dự trú Liên bang, những người gửi tiên, và 
các ngân hàng - trực tiếp tác động đến lượng tiền cung ứng. Dự trú Liên bang là 
một nhân tế tác động quan trọng bởi vì nó kiểm soát cả cơ số tiền tệ không vay 
(MB p) thông qua các nghiệp vụ thị trường tự do và tỉ lệ tiền dự trú bát buộc, Tụ: 
Những người gửi tiên có ý nghĩa quan trọng bởi vì họ quyết định tỉ lệ /C/ D}. Các 
ngân hàng là quan trọng do các quyết định của họ về tỉ lệ tiến du trú quá mức 
IER /DI, và do cho vay chiết khâu, DL, từ Fed. Như chúng ta sẽ thấy ở chương 
sau, nhân tố tác động thứ 4 (người vay tù các ngân hàng) tham dự một cách gián 
tiếp bàng việc tác động đến các quyết định của ngân hàng về /ER /DJ và DL. 


Để giúp đỡ việc nghiên cứu, Bảng 15.1 tổng kết sự đáp ứng của lượng tiền 
cung ứng (M1) đối với các thay đổi của tất cá các biến số này. Mũi tên đi lên ($) 
cho biết sự tăng lên, trong khi đó múi tên đi xuống ф) cho biết sự sụt giảm. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Để cải thiên sự hiểu biết của bạn vé quá trình cung ứng tiền tệ, hãy nghiên 
cứu một cách tu tử cái lôgic đằng sau các kết quả ở Bảng 15.1 thay vì việc chỉ nhớ 
các kết quả ấy. Sau đó hãy xem liệu bạn có thể cấu trúc bảng riêng của bạn trong 
đó tất cả các biến số giảm thay vì tăng. 


ỨNG DỤNG 
VIỆC GIẢI THÍCH CÁC BIẾN ĐỔI CỦA LƯỢNG TIỀN 
CUNG ỨNG 1980 - 1990 


Để làm đây đủ sự hiểu biết của bạn về quá trình cung ứng tiền tệ, bạn phải 
hiểu được cái gì thúc đẩy những quyết định của những người gửi tiên và của các 
ngân hàng, Nhưng trước khi xem xét thái độ cư xử của ngân hàng và của người 
gửi tiền ở Chương 16, bạn sẽ phải xem liệu mỏ hình quá trình cụng ứng tiền tệ 
được хау dựng ở đây có giúp bạn hiểu được các biến đổi gần đây của lượng tiền 
cung ứng hay khöng. 
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Bảng 15.1. Tổng kết : Đáp ứng của lượng tiền cung ứng đối với các thay đổi 
của MBn. DL, ry, [ER /D). và (CD). 


ААА  . — m 


Thay đổi của biến số Dáp ứng của lượng tiên cung ứng 
МВ, T T 
DL T T 
Tp t 4 
{ER /D} T } 
(CD) T } 


Chú $ : Chỉ su tăng (Т ) сда các biến số được nëu ra, tác dụng sự giảm сйа các biến số đối với lugng 
tiên cung ứng sẽ ngược lại với các chiểu mti tên chỉ ra ở cột thứ 2. 


Chúng ta xem xét các biến đổi của lượng tiên cung ứng từ nam 1980 đến năm 
1990, một giai đoạn đặc biệt đáng quan tâm bởi vì mức tăng trưởng của lượng 
tiên cung ứng đã biểu lộ sự biến thiên lớn khác thường. 

С 
720Ƒ 


éso 


500 


L П П L L 1 i 1. n П L 
THƠ т TRO — 793 1996 1905 1906 7987 7988 19899 7990 


Hình 15.1. Lượng tiền cung ứng (1) : 1980 - 1990. 


Hình 15.1 cho thấy các biến đổi của lượng tiên cung ứng (М1) từ năm 1980 
đến năm 1990, với các số phần ітат bên cạnh dấu ngoặc cho biết mức tăng 
trưởng (mức hàng năm) chọ giai đoạn nằm trong đấu ngoặc đó, ví dụ từ tháng 
giêng năm 1980 đến tháng 10 năm 1984 lượng tiên cung ứng đã tăng ở mức 7,2% 
một năm. Tính chất biến động của sự tăng trưởng tiền tệ trong giai đoạn 1980 - 
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1990 rất rë ràng, dao động từ 7,2% đến 13,2% và giảm trở lại 3,3%. Điều gì giải 
thích các dao động sắc nét về các mức tăng trưởng lượng tiền cung ứng này ? 

Mô hình lượng tiền cung ứng, như được trình bày ở phương trình (15.5), gợi 
ra rằng các biến đổi của lượng tiên cung ứng mà chúng ta thấy ở Hình 15.1 được 
giải thích do những thay đổi của MB p + DL (cơ số tiên tệ không vay cộng các món 
vay chiết khấu) hoặc bởi những thay đổi của m (số nhân tiên). Hình 15.2 vẽ ra 
các biến số này cho thấy các mức tăng trưởng của chúng trong cùng các giai đoạn 
đã được đặt trong các đấu ngoặc như ở Hình 15.1. Chú ý rằng số nhăn tiên т dao 
động trong dài khá hẹp giữa 2,7 và 3,0. 

Qua toàn bộ giai đoạn đó, mức tăng trưởng trung bình của lượng tiên cung 
ứng (7,0%) được giải thích khá tốt bởi mức tăng trưởng trung bình của cơ số tiền 
tệ không vay MB (7,2%). Ngoài ra, chúng ta thấy rằng phần DL hiếm khi là một. 
nguồn quan trọng gây ra dao động ở lượng tiên cung ứng bởi vì MBn + DL gắn bó 
với MBn, ngoại trừ giai đoạn bất bình thường vào năm 1984 khi tiên vay chiết 
khấu đã tăng lên một cách mạnh mẽ. (Fed đã cho Continental Illinois Bank lúc 
ấy đang gặp khó khăn tài chính vay 5 tỉ dola). 

Kết luận rút ra từ sự phân tích пау như sau : Qua các giai đoạn dài, yếu tố 
quyết định của những biến đối cúa lượng tiền cung tứng là cơ số tiên tệ 
không vay (МВ), cơ số này được nghiệp ои thị trường tự do của Dự trữ 
Liên bang kiểm soái. 

Đối với những giai đoạn ngắn hơn, sự liên hệ giữa các mức tang trưởng của cơ 
số tiên tệ không vay và lượng tiên cung ứng không phải luôn luôn khít khao, 
trước hết là bởi vì số nhân tiễn (т) có những dao động hành trình rất. ngắn, 
những dao động này có một tác động chính yếu đối với mức tăng trưởng của 
lượng tiễn cung ứng. Ti lệ tiền mặt - tiền gửi có thể phát sée /C/ DJ, nó cũng được 
vè trên Hình 15.2, giải thích phần lớn các biến đổi của số nhan tiền đó. 

Tù tháng 1 năm 1980 tới tháng 10 năm 1984 /C/D) là tương đối ít thay đổi. 
Không có gì đáng ngạc nhiên là hầu như không có xu hướng ró rệt nào trong số 
nhân tiên, т, do đó mức tăng trưởng của lượng tiên cung ứng và cơ số tiền tệ 
không vay có độ lớn tương tự. Biến đổi theo chiều tăng lên của số nhân tiên từ 
tháng 10 năm 1984 đến tháng 12 nam 1986 được giải thích bởi xu thế đi xuống 
của tỉ lệ tiền mặt - tiên gửi có thể phát séc. Sự sụt giảm của (C/D) nghĩa là đã có 
một sự đi chuyển từ một thành phần của lượng tiên cung ứng với sự mở rộng bội 
số ít hơn (tiên mát) sang một thành phần khác (tiên gửi có thể phát séc) với sự 
mở rộng bội số nhiều hơn, до đó số nhân tiên đã tăng lên. Trong giai đoạn tử 
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tháng 12 năm 1986 đến tháng 12 năm 1990, (С/0) đã trải qua một sự tăng quan 
trọng. Sự tăng này sẽ dẫn đến một sự sụt giảm của số nhân tiên bởi vì đã có một. 
sự di chuyển từ tiễn gửi có thể phát séc (có sự mở rộng bội số nhiêu hơn) sang tiên 
mặt (có sử mở rộng bội số ít hơn). Như mô hình cung ứng đã báo trước, quả thực 
số nhân tiên да sụt giảm trong giai đoạn này và йа có một sự chậm lại rõ rệt của 
mức tăng trưởng tiên tệ. 
Таба 
3004 


ss THỰ 1083 T306 7287 TIẾP T303 1550 
Hinh 15.2. Các yếu tố quyết định của lượng tiền cung ứng : 1980 - 1990. 
Nguồn tài liệu : Federal Reserve Bullein và Ciibase Databank. 

Tuy việc nghiên cứu giai đoạn 1980 - 1990 cho thấy rằng các yếu tó như 
những thay đổi của tỉ lệ (C/DJ có thể có tác động quan trọng đối với lượng tiền 
cung ứng qua các phăn giai đoạn ngắn, chúng ta không được quên rằng qua toàn 
bộ giai đoạn bao trùm lên các phân giai đoạn ấy mức tăng trưởng của Tượng tiên 
cung ứng được liên hệ một cách chặt chê vào mức tăng trưởng của cơ số tiên tệ 
không vay, MB. Thực vậy, bằng chứng kinh nghiệm gợi ra rằng 3⁄4 các dao 


GHƯƠNG 15 - NHỮNG YẾU TỔ QUYẾT ĐỊNH 


455 


động của lượng tiễn cung ứng có thể được coi là do những nghiệp vụ thị trường ty 
do của Fed tạo ra, chính những nghiệp vụ này xác định MBy. 


TÓM TẮT 


1. Chương này phát uién một mô hình 
mô tå việc lượng tiền cung ứng được xác 
định như thế nào. Trước hết, chúng ta hãy 
xem cơ chế tiễn tệ được xác định nhu thế 
nào và vì sao nó dễ được kiểm soát hon so 
với tiền dự trữ trong hệ thống ла động ngân 
hàng. Thứ 2, chúng ta liên hệ cơ số tiên tệ 
với lượng іп cung ứng qua việc sử dụng 
khái niệm уд số nhân tiên, nó cho chúng ta 
biết lượng tiên cung ứng thay đổi bao nhiêu 
khi có một thay đổi của cư số tiền tệ. 


2. Một vụ mua trên thị trường tự do làn 
tăng cơ số tin tệ và một vụ bán trên thị 
trường tự do làm giảm nó. Cơ số tiễn tệ cũng 
thay đổi kiểu một - một với những thay đổi 
của tiên vay chiết khấu từ Fed. 


Cơ số tiền tệ có thể được tách ra làm 2 
thành phân : Thứ nhất, cơ số tiễn tệ không 
vay, nằm dưới sự kiỂm soát trực tiếp сба Ted 
bởi vì nó là kết quá của các nghiệp vụ thị 
trường tự do ; thứ 2. thành phân được tạo ra 
từ tiễn vay chiết khấu, không chịu sự kiểm 
soát chặt chẽ của Fed bởi vì các quyết định) 


CÂU HÓI VÀ BÀI TẬP 


1. Nếu Fcd bán 2 triệu đôla tái khoắn 
cho lirst National Bank, điều gì xảy ra cho 
tiên dự tro và cơ số tiến tệ 7 Нау giải thích 
uá lời của bạn bằng tài khoản T. 


của các ngân hàng đóng một vai uó quan 
trọng trong việc xác định thành phân này. 


3. Lượng tiễn cung ứng nó tương quan 
nghịch dão với tỉ lệ tiên dự ug bắt huộc, Tp. 
với ti lệ tiên màt - tiền gửi có thể phát séc 
1C/D). và với ti lệ tiền dy uw quá mức {ER/ 
D}. Nó có tương quan thuận với mức tiên 
vay chiết khấu từ Fed, DL. và với cơ số tiên 
tệ không vay, МВ. cơ số này được xác định 
bởi các nghiệp vụ thị trung tự do của Fed. 
Do đó, mô hình cung ứng tiên tệ chú ý đến 
thái dó cư xứ của са 4 tác nhân của quá tình 
cung ứng tiễn tệ : Fed qua việc đặt ra các tỉ 
lệ tiên dự trg bắt buộc và các nghiệp vụ thị 
trường tự do ; những người gửi tiễn qua các 


quyết định của họ vẻ ú lệ tiền mặt - tiên sửi 
có thể phát séc ; các ngân hàng qua các quyết 
định của họ về tỉ lệ tiên dự trữ quá mức và 
tiên vay chiết khấu từ led ; và những người 


ắc tác 


vay tiễn từ ngân hàng gián tiếp qua 
động của họ đến các quyết định của ngân 
hàng đối với tỉ lệ tiến dự trữ quá mức và đối 
với tiền vay chiết khấu từ lcd. 


#2. Nếu ed bán 2 triệu đôla trái khoán 
cho nhà đầu tư Ivring, ông này thanh toán 
chúng bằng mội cặn chứa đây tiên mặt, điều 
gì Xây га cho tiến dự trë và cớ số tiền tệ ? 
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Hay giải thích trả lời cuà bạn bằng tài khoản 
T. 


3. Nếu Fed cho 5 ngân hàng vay một 
khoản tiền bổ sung 100 triệu đôla nhưng 
những người gửi tiền rút 50 triệu đôla ở dang 
tiên mặt, điêu gì xây ra cho tiền dự trữ và cử 
số tiên tệ 2 Нау giải thích trả lời của bạn 
bằng tài khoản T. 


*4. Hãy tả lời câu sau là đúng, sai, huy 
không rõ ràng : "Số nhân tiên nhất thiết lớn 
bon 1". Hãy giải thích. 


5. Hãy trả lời câu sau là đúng, хай, hay 
không rõ ràng : "Nếu dy trữ bắt buộc đối với 
tiên рїп có thể phát séc được dàt ở mức zero, 
lượng mở rộng bội số tiễn рїп sẽ lớn vå cùng”. 
Hãy giải thích. 


*6. Trang những năm Dại suy thoái. 
1930-1933, tỉ lệ (C/D) đã tầng rất mạnh. 
Theo bạn điều gì đã xây ra đối với lượng 
tiên cung ứng và vì saq như vậy ? 


7. Trong cuộc Đại suy thoái, tỉ lệ {ЕК/ 
DỊ đã tăng rất mạnh. Theo bạn điểu gì dà 
хау ra đối với lượng tiễn cung ứng và vì sao 
như vậy ? 

*§. Các séc du lịch không có dự trữ bắt 
buộc và chúng đưực М vào số da lượng, tiên 
cung ưng M1. Khi dân chúng di du lịch trong 
mùa hè và chuyển đổi một số lài khoản của 
họ sang séc du lịch, điều gì xảy ra cho lượng, 
tiên cung ứng ? Và vì saq như vậy ? 


9. Nếu Jane Brown đóng tài khoản của 
cô ở lirst National Bank và đùng tiền ấy để 
mé tài khoán qui tương trợ thị trường tiền tệ 
thì điều gì хау ra cho МІ, М2 ? Và vì sao 
như vậy ? 


+10. Một số nhà kinh tế vừa gợi ý ràng 
các dự trữ bất buộc đối với tiên gửi có thể 
phát séc và tiên gửi có kỳ hạn phải được đặt 
ngang nhau vì điêu đó sẽ cải thiện việc kiểm 
soát М2. Ý kiến này có ý nghĩa gì ? (gợi ý: 
г gì xây ra khi tiễn gửi có thể 
с dược chuyển đổi thành tiên gi có 


kỳ hạn và ngược lại). 

SỬ DUNG PHÂN TÍCH KINII TĚ DÉ 
DU BẢO TUONG LAI 

11. Hãy dự báo điều gì хау ra cha lượng. 
tiền cung ứng nếu Гей tăng rp- 

*12. Fed mua 100 triệu йна trái khoán 
từ công chúng và cũng bạ thấp z,„. Didu gì sẽ 
xảy ra cho lượng lién cung ứng ? 

13. Пау dự báo điểu gì sẽ хау ra cho lượng. 
tiên cung ứng nếu có một sự lăng manh ШЧ 
tiển mặt ~ tiễn gửi có thể phát séc ? 

* 14, Nếu Ved bán 1 triĝu đôla trái Касал 
và các ngân hàng giảm tiền vay chiết khấu 1 
triệu йаа, hãy dự báo điều gì xảy га cho lượng, 
tiển cung ứng. 

15. Nếu các ngân hàng vay một khoản 
bổ sung là Е triệu đôla từ Ted và cũng giảm 
{ER/D}, điều gì sẽ xây ra cho lượng tiền cung 
ứng ? 
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PHỤ LỤC CHƯƠNG 15 


Số nhân tiền đối với M2 


Việc dán xuất số nhân tiên cho định nghĩa tiên M2 chì dài hỏi những cải biến 
nhỏ cho sự phan tích trong chương này. Định nghĩa M2 là : 
M2SD+C+T+MMEF 
trong dó. С = tiền mặt 
D = tiên gửi có thể phát séc 
T = tiên gửi có kỳ hạn 

MMF = chủ yếu là các cổ phản vốn quỹ tương trợ thị trường tiền tệ, và các tài 
khoản tiền gửi thị trường tiền tệ, cộng với các hợp đồng mua lại qua đêm và đôÌa 
châu Âu qua đêm. 

Một lần nửa chúng ta giả sử rằng tất cả các biến số ở trên tăng một cách tỉ lệ 
với tiên gửi có thể phát séc, do đó các tỉ lệ {C/D}, {T/D}, và IMMF / DJ được coi là 
các hàng số. Thay C bởi {C/D} x D, T bởi {T/D} x D và MMF bởi (MMF/DIxD 
trong định nghĩa M2 trên đây : 

M2 =D + ({C/D} x D) + ([T/DI x D) + (IMMF/DI x D) = 
=[1+ (C/D) + 17/0} + IMMF/DII x D 

Khi thay thế biểu thức của D từ phương trình (15.2) trong chương này chúng 

ta cố ; 
1+{C/DI + {T/D} + (MMF/DI 


M2= x MB (A15.1) 
[ry + IER/D) + IC/DJ)] 


(1). Theo sự dán xuất ở đây, ró ràng rằng lượng tién gửi có thể phát séc D, không bị tác động bởi lệ người gửi tiên 
{T/D} và IMMF/D) mặc dù tiên gũi có kỳ bạn và các cổ phán quỹ tương trợ thị trường tián tê được bao gồm vào 
М2. Đây chính là kết quả của việc không có dự trở bất buộc đối với tiên gửi có kỳ hạn và các cổ phân quỹ tương 
trợ thị trường tiên tệ đo đó T và MMF không xuất hiện trong bất kỳ phương trình dẫn xuất D nào triróc đây trong 
chương này. 
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Đề thấy công thức này hàm ý gì về số nhân tiên М2, chúng ta tiếp tục với 
cũng ví du bằng số ở trong chương này, với thông tin bổ sung là T = 2400 tỉ да 
và MMF = 400 ti đỏ la đo đó {T/ D) = 3,00 và [MMF / D} = 0,50. Giá trị thu được 
của số nhân tiên tệ cho M2 (m2) là 

1+ 0,50 + 300 + 0,5 5,000 


=— — = —— = 8,32. 


10,10 + 0,001 + 0,50} 0,601 


Mật дас điểm nổi bật quan trọng của số nhân tiền M2 là ở chỗ nó nằm cao hơn 
số nhân tiên M1 là 2,50 mà chúng ta thấy ở trong chương này. Khái niệm cốt lõi 
để hiểu rõ sự khác nhau này là ở chỗ một tỉ lệ tiền du trú bát buộc thấp hơn đối 
với tiên gửi hoặc đối với một cổ phần vốn của quy tương trợ thị trường tiền tệ có 
nghĩa là nó tham dự vào sự mó rộng bội số nhiều hơn, bởi vì cần ít tiên đự trữ hơn 
để can xứng với cùng một số tiền, Các món tiên gửi có kỳ hạn và MMF có ti lệ tiên 
dy бга bắt buộc thấp hơn so với tiến gửi có thể phát séc - zero - và do đó chúng sẽ 
có sự mở rộng bội số nhiều hơn so với сас món tiên gửi có thể phát séc. 

Như thế, mức mở rộng bội số tổng quát đối với tổng tiền gửi này sẽ lớn hơn so 
với mức mở rộng bội số chỉ riêng cho tiên gửi có thể phát séc, và số nhân tiền М2 
sẽ lớn hơn so với số nhân tiên MI. 


ĐÁP ỨNG CỦA SỐ NHÂN TIỀN M2 ĐỐI VỚI NHỮNG THAY ĐỔI VË Ti LỆ, 
NGƯỜI GỦI TIỀN VÀ TÍ LỆ TIỀN DỤ ТЕО ВАТ BUỘC 


Đáp ứng đối vói những thay đối оё ғу, (СІР\, và (ЕК /DỊ. Việc lập luận 
kinh tế khi phân tích tác dụng của những thay đổi về tỉ lệ tiên dự trú bát buộc và 
tỉ lệ tiên mặt - tiễn gửi có thể phát séc đối với số nhân tiền M2 là tương tự với việc 
lap luận được dùng cho số nhân tiên M1 trong chương này. Một sự tăng của ti tệ 
tiên du trữ bắt buộc, гр, sẽ làm giảm mức mở rộng bội số tiên gửi, như thế hạ 
thấp số nhàn tiễn М2. Một sự tang tỉ lệ {C/D} nghĩa là những người gửi tiên đã 
chuyển đổi tiên gửi có thể phát séc sang tiên mat và do tiền mặt không có sự mở 
rộng bội số tiền gửi, mức mở rộng bội số tiên gửi tổng quát đối với M2 cúng phải 
giảm, đồng thời hạ thấp số nhan tiên М2. Một sự tang của tỉ lë tiền dự trữ quá 
mức, (ER /DJ, nghĩa là các ngân hàng dùng ít tiền dự trú hơn để сап xứng với 
tiên gửi, đo đó tiên gửi và số nhân tiên M2 giảm. 

Như thế chúng ta có cùng những kết luận đã tìm được cho số nhân tiên МІ: 


Số nhân tiên М2 và lượng tiền cung ứng М2 có tương quan nghịch vói ti 
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lệ tiên dự trữ bát buộc, rụ 061 ti lệ tiên mài - tiên gửi có thể phát séc, [С/ 
D), và ti lệ Hiền dự 1гй quá тис, {ER (DJ. 


Đáp ung đối vói các thay đổi (T/D) và (MME/DỊ. Một sự tang của (Т/ 2} 
hoặc [MMF / D) dẫn đến một sự tăng của số nhân tián M2, bởi vì các tỉ lệ dy trữ 
bắt buộc đối với các món tiên gửi có kỳ hạn và đối với các cổ phần quỹ tương trợ 
thị trường tiền tệ là zero và do đó thấp hơn so với tỉ lệ tiên dự trữ bát buộc đối với 
tiên gửi có thể phát séc. 

Cả tiền gửi có kỳ hạn và cổ phán qui tương trợ thị trường tiên tệ đều tham dự 
vào sự mở rộng bội số tiên gửi nhiều hơn so với tiên gửi có thể phát séc. Như thế, 
một sự chuyển đổi từ tiền gửi có thể phát séc sang tiên gứi có kỳ hạn hoặc sang 
các cổ phần quỹ tương trợ thị trường tiên tệ đồng thời làm tang {T/D} hoặc 
(ИМЕР) hàm nghĩa là mức mở rộng bội số tổng quát sẽ tăng, đồng thời làm 
tăng số nhàn tiền M2. 

Một sự giảm của {Т/ D} hoặc [MMF] D} sẽ dàn đến mức mở rộng bội số tiên gửi 
tổng quát giảm di và số nhân tiễn M2 sẽ giảm đi, đưa đến kết luận sau : Số nhân 
tiền М2 ой lượng tiền cung ứng M2 có tương quan thuận vói cá tí lệ tiên 
gửi có kệ hạn - tiên gửi có thể phát séc, {TID}, và tí lệ qui thị trường tiền 
tệ - tiên gửi có thể phát séc іІММЕІР). 

Sự đáp ứng của số nhan tiền М2 đối với tất cả các tỉ lệ thuộc người gửi tiền và 
tỉ lệ tiền dự trữ bát buộc được tổng kết ở Bảng J5A.1. 


Bảng 15А.1, Tóm tắt : Đáp ứng của số nhân tiên M2 đối với những thay đổi 
{СЛ}, {ER DJ, {TID} và (MAIF/DỊ 


Thay đổi của biến số Đáp ứng của số nhân tiên М, 
Tp T + 
{CD} T { 
ТЕК Лу T + 
{T/D} T T 
(MMEF/D) T T 


Ghi chủ : Chỉ giới thiệu các sự tăng ( T } của các biến số : các tác dụng của những sự 
giảm các biến số đối với số nhân tiên sẽ ngược với những chiểu: mũi tên nêu ở cột 2 của 
bång. 


CHUONG 16 
Giải thích thái độ cư xử của 
người gửi tiền và của ngân 
hàng : mô hình lượng tiền 
cung ứng dày đủ 


LỜI DẪN 


Trong 2 chương trước đây, chúng ta đã phát triển theo tùng bước các kiến 
thức cần thiết tìm hiểu quá trình cung ứng tiền. Chúng ta trước hết đã thấy tiên 
gửi được tạo ra như thế nào, và sau đó chúng ta đã phát triển một số nhân tiên 
trong đó thái độ cư xử của người gửi tiền của ngân hàng đóng một vai trò quan 
trọng trong quá trình tạo ra tiễn gửi. Tuy nay chúng ta hiểu thái độ cư xử của 
người gửi tiên và của ngán hàng có tác dụng gì đến lượng tiền cung ứng, nhưng 
chúng ta còn chưa biết vì sao những người gửi tiên hoặc các ngân hàng chọn cách 
này hay cách khác để eu xứ. Chương này làm đầy đủ cho sự phát triển mô hình 
lượng tiền cung ứng bằng cách giải thích thái độ cư xú của người gửi tiên và của 
ngân hàng. 

Tuy khá đơn giản về cấu trúc, mô hình đây đủ да được dùng làm cơ sở cho 
nhiều phân tích về lượng tiền cung ứng do các nhà kinh tế thực hành thuộc giới 
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tư nhân và của chính phú thực hiện. Ví dụ, mô hình được dùng ở ban lãnh đạo cơ 
quan Dự trư Liên bang để dự báo phân tích chính sách. Trong Chương này và 
các chương sau, chúng ta sẽ sử dụng mô hình đó để tìm hiểu những khó khăn mà 
Dy {тї Liên bang gặp phải trong việc chỉ đạo chính sách tiên tệ. Mô hình đó sẽ 

mang lại cho bạn các giải đáp đối với một số câu hài та những người vạch chính 
sách ở Mỹ phải trả lời khi xay dựng các chính sách kinh tế cửa họ : Các điều kiện 
cửa thị trường tiền tệ tác động đến lượng tiên cung ứng như thế nào ? Dự trữ 
Liên bang kiểm soát lượng tiền cung ứng như thế nào ? Các yếu tố nào khiến cho 
việc kiểm soát lượng tiên cung ứng trở thành một vấn để khó khăn đối với Fed ? 

Các vụ hoảng loạn ngân hàng xây ra như thế nào và tác dụng của chúng đối với 

lượng tiên cung ứng là gì ? Các dự đoán vè tuong lai tác động đến lượng tiên cung 
ứng như thế nào ? 


HÌNH THÁI DIỄN BIẾN CỦA TỈ LỆ TIỀN MẶT - TIỀN GỬI 
CÓ THỂ PHÁT SÉC (CD) 


Hình dang chung của những biến đổi của tỉ lệ tiên mat - tiền gửi có thể phát 
séc, (С/П), từ nam 1892 được nêu trên Hình 16.1. Như bạn có thể thấy, có môt 
vài đoạn nổi bật lên : 

1. Chiêu hướng di xuống của tỉ lệ này từ năm 1892 đến tận nâm 1917 khi nước 
Mỹ đi vào Chiến tranh Thế giới L. 

2. Sự tăng sắc nét của ti lệ này trong thời gian Chiến tranh Thế giới I và đi 
xuống sau đó. 

3. Sự tăng dốc ngược của tỉ lệ này mà chúng ta thấy trên hình, nó xảy ra trong 
suốt thời kỳ của những năm Đại suy thoái từ năm 1930 đến nam 1933. 


{G0} ‚, 
250 G tronhthëgidil СЕИ Ch. tranh о 


1 L L ii nio L П L 
1892 1900 Fata 1920 1330 7942 79507 1960 7222 1988 1990 


đình 16.1. Ti lệ tiền mặt - tiên шїї có thể phái séc : 1892-1990 
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4. Sự tăng tỉ lệ này trong thời gian Chiến tranh Thế giới IL. 

5. Sự đáo chiêu ở đầu những năm 1960 của xu hướng đi xuống của tỉ lệ này và 
sự tăng lên sau đó. 

Để là một việc đáng giá, phân tích của chúng ta về {C/D} phải có khả năng 
giải thích được các biến đổi này. Tuy nhiên, các biến đổi này sẽ giúp chúng ta 
phát triển sự phân tích đó bởi vì chúng cung cấp các đầu mối cho những yếu tő 
ảnh bưởng đến (С/Р). 

Một phương pháp tự nhiên để đi vào sự phân tích số lượng tài sản có liên quan 
(tiền mặt và tiên gửi có thể phát séc) mà dân chúng muốn nắm її, và do đó tỉ lệ 
tiên mặt - tiên gửi có thể phát séc, là sử dụng lý thuyết lượng cầu tài sản được 
phát biểu ở Chương 5. Hãy nhớ lại rằng lý thuyết đó đưa ra 4 loại yếu tó ánh 
hưởng đến lượng cầu một tài sản ví dụ như tiên mặt hoặc tiên gửi có thể phát 
séc : (1) toàn bộ tiêm lực kinh tế sẵn có cho các cá nhân, tức là của cải ; (2) lợi tức 
dự tính đối với một tài sản so với lợi tức dự tính đối với các tài sản thay thế ; (3) 
mức độ không chác chắn hoặc rủi ro đi kèm với lợi tức từ một tài sản này so với 
các tài sản thay thế ; vì (4) tính lỏng của một tài sản so với các tài sản thay thế. 
Bởi vì các yếu tó rủi ro và tính lỏng đã không thay đổi một cách độc lập đối với 
của cải và lợi tức дү kiến và dân đến các kết luận tương tự vë các biến đổi lịch sử 
của (C /D), chúng ta së chỉ tập trung vào việc các yếu tố tác động đến của cải và 
lợi tức dự tính có ảnh bưởng đối với {С/О} như thế nào. 


Tác dụng của những thay đổi về của cải 

Cái gì là sự đáp ứng tương đối của tiên mặt, đối với tiền gửi có thể phát séc khi 
сас tièm lực kinh tế của một cá nhân thay đổi ? Tiền mat được sử dụng rộng rãi 
cho những người có ít thu nhập và ít của cải, điều đó có nghĩa là lượng cầu vë tiên 
mặt tăng ít hơn theo tỷ lệ với việc tích lây của cải : Ngược lại, các món tiền gửi có 
thể phát séc thuộc về những người có của cải nhiều hơn và tiền gửi có thể phát 
séc là ít cần thiết hơn. Nói cách khác, khi của cải tăng, tài sản tiền gửi có thể 
phát вёс so với tài sån tiên mặt táng lên, và số lượng tiên mật so với tiền gửi có 
thể phát séc sẽ giảm, làm cho tỉ lệ tiên mặt - tiền gửi có thể phát вес (C/ D) giảm 
đi, Một sự giảm thu nhập sẽ dẫn đến một sự tăng tiên mặt so với tiên gửi có thể 
phát séc, kbiến cho IC /D) tăng lên. TY lệ tiên mặt - tiên gửi có thế phát séc có 
tương quan nghịch đối uới thu nhập hoặc của cái. 


Tác dụng của những thay đổi về lợi tức dự tính 


Phản thú 2 của các yếu tố ảnh hưởng đến quyết định nắm giữ tiền mặt hay 
tiên gửi có thể phát séc liên quan đến lợi tức dự tính đối với tiên gửi có thể phát 
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séc so với tiền mặt cũng như các tài sån khác. Ba yếu tố đâu tiên ảnh hưởng đến 
lợi tức dự tính và đo đó tỉ lệ tiến mat - tiễn gửi có thể phát séc t: (1) lãi suất đối 
với tiền gửi có thể phát séc, (2) các vụ hoảng loạn ngân hàng, và (3) hoạt động 
bất hợp pháp. 


Lai suất đối uới tiên gửi có thể phát séc. Theo bản chất của nó, đồng tiên 
không thể thanh toán tiên lãi, Ngược lại các ngân hàng có thể và nhất định 
thanh toán tiên lãi cho tiền gửi có thể phát séc. Một mức đo lợi tức dự tính của 
tiên gửi có thể phát séc so với tiên mat là lãi suất của nó. Khi lãi suất tăng lên, lý 
thuyết lượng сац tài sản cho chúng ta biết rằng dân chúng sẽ muốn nắm giù ít 
tiên mặt hơn so với tiền gửi có thể phát séc, và (С/О) sẽ sụt giảm. Ngược lại, một, 
sự giảm sút vẻ lãi suất sẽ khiến cho (С/Р) tăng lên. Ti lệ tiền mặt - tiên gửi có 
thể phát вёс có tương quan nghịch đối обі lái suất thanh toán cho tiên 
gửi có thể phút sóc. 

Giữa năm 1933 và năm 1980, các điều lệ đã cấm không cho các ngân hàng 
thanh toán tiền lãi cho phần lớn các món tián gửi có thể phát séc”, trong khi 
trước пат 1933, các lãi suất này ở muc thấp vả đã không trải qua các dao động 
quan trọng. Tuy nhiên, từ năm 1980 đến nay các ngân hàng đã được phép thanh 
toán một lãi suất bất кӯ mà họ chọn lựa cho tiền gửi có thể phát sóc, việc này gợi 
ra rằng đao động của các lãi suất này nay có thể là một yếu tố quan trọng ảnh 
hưởng đến các biến đổi (C/ DỊ. 


Các uu hoáng loạn ngân hàng. Thảo luận của chúng ta về các tác đụng 
của lãi suất gợi ra rằng chúng không có 1 tác đóng quan trọng nào đến (C/ DJ 
trước năm 1980. Bạn có thể kết luận rằng các lợi tức đự tính đã ít quan trọng 
trong việc xác định tỉ lệ này trong hầu hết lịch sử của nó. Hình 16.1 mang lại cho 
chúng ta một đầu mối quan trọng - rằng chúng ta đang xem xét một yếu tố quan 
trọng khi lượng định các lợi tức đự tính chỉ đuy nhất bằng lãi suất của các tài 
sản, Sự tăng đốc ngược lên đó của tì lệ {C/D} đã xây ra trong thời kỳ những năm 
Đại suy thoái 1930-1933 khi hệ thống hoạt động ngân hàng gån như đã sụp đồ. 
Chuyện kể rằng suốt trong giai đoạn này, дап chúng đã nhét tiền vào các nệm. 


(1). Những thay đối lãi suất của tài sàn thay thë khác (ví dụ tín phiếu kho bạc Mỹ có thể có một tác dụng khác đối với 
lượng câu tiên mặt so với lượng câu tiên gửi có thể phát sée, dẫn đến một số tác dụng đối với (C/D}. Tuy nhiên 
chứng cứ về tác dụng này là yếu ớt. 

(2). Tuy các ngân hàng đã không thể thanh toán tiên lãi cho các món tiên gứi có thể phát хес, bọ đã cung cấp dịch уу 
cho các khách hàng có tài khoản sec cúa họ. điều này có thể d m là tiền thanh toàn lãi. Do các dịch 
vụ này đã chỉ thay đổi chậm theo thời gian. tiền (hanh toán lãi hiểu ngắm này dã không là | yếu t6 chính khiến 
cho yêu câu về tiền gứi có thể phát séc dạo động, 
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ghế của họ thay vì gửi chúng ở các ngân hàng, bởi vì họ đã mất lòng tin vào các 
ngân hàng vốn như một nơi ẩn náu cho các món tiền tiết kiệm mà họ phải khó 
khăn mới kiếm được. Liệu lý thuyết lượng câu tài sản có thể giải thích được hiện 
tượng này không ? 

Một vụ vỡ nợ của một ngân hàng xảy ra khi ngân hàng đó không còn khả 
năng thanh toán trả nhứng người gửi tiên, Trước khi thành lập FDIC vào năm 
1933, nếu bạn có một tài khoản ở một ngân hàng khi ngàn hàng ấy vỡ nợ, bạn sẽ 
phải chịu một tổn thất, quan trọng - bạn không thể rút tiên tiết kiệm của bạn ra 
và có thể chỉ nhàn được một phân nhỏ giá trị món tiên gửi của bạn vào một, lúc 
nào đó trong tương lai. Sự vỡ nợ đồng thời của nhiều ngân hàng được gọi là một 
vụ hoảng loạn ngân hàng (bank panic) và những năm Dai suy thoái 1930- 
1933 да chứng kiến một loạt các vụ hoáng loạn ngân hàng tỏi tệ nhất trong lịch 
sử nước Mỹ. Từ cuối năm 1930 tới ngày ngừng hoạt động ngân hàng vào tháng 3 
năm 1933, hơn 1/3 số ngân hàng ở Mỹ đã vỡ nợ. 

Các vụ hoảng loạn ngân hàng có thể có một tác dụng phá hoại đối với lợi tức 
dự tính cho các món tiên gửi : khi một ngân hàng có thể vỡ nợ trong một, vụ 
hoảng loạn, những người gửi tiên biết rằng nếu họ có tiền gửi ở ngân hàng này, 
họ có thể phải chịu các tổn thất quan trọng và lợi tức du tính đời với các món tiên 
gửi ở đó có thể là hoàn toàn âm. Lý thuyết lượng cầu tài sản báo trước rằng 
những người gửi tiên sẽ chuyển đổi tài sån tiên gửi có thể phát séc thành tiền 
mặt cách rút tiền mật tử các tài khoản ngân hàng của họ và IC/D) sẽ tăng. Việc 
này đúng như điều mà chúng ta thấy trên Hình 16.1 trong các vụ hoảng loạn 
ngân hàng trong giai đoạn Đại suy thoái 1930-1933, và một quy mô nhỏ hơn năm 
1898 và năm 1907 (1а những năm có các vụ hoảng loạn ngân hàng có nhỏ hơn xảy 
ra) kết luận là : Сас tu hoáng loạn ngàn hàng đưa đến môt sự tăng mạnh 
ti lệ tiền màt - tiền gui có thế phát sée. Các vụ hoàng loạn ngàn hàng đã là 
một nguồn gây dao động tỉ lệ tiên mật - tiền gửi có thể phát séc trong quá khứ và 
có thể là quan trọng trong tương lai. 


Hoạt động bất hợp pháp. Lợi tức dự tính của tiền gửi có thể phát séc so với 
tiên mặt củng có thể bị tác động bởi một số lượng các hoạt động bất hợp pháp 
trong nên kinh tế. Luật pháp Mỹ cho phép các viên công tố của chính phú xem 
xét sổ sách ghi chép của ngân hàng khi thực hiện một cuộc điều tra tội ác. 

Nếu thực hiện một hoạt động bất hợp pháp nào đó, bạn sẽ không tiến hành 
các giao dịch bằng các sée bởi vì chúng có thể để lại các đấu vết và đó là một tang 
vật mạnh mẽ tiêm ẩn chống lại bạn. Tiền mật, ngược lại, khó theo đỡi hơn nhiều. 
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Lợi tức dự tính đối với tiên mặt so với tiền gửi có thể phát séc là cao hơn khi bạn 
thực hiện những giao dịch bất hợp pháp. Do đó khi hoạt động bất hợp pháp trong 
một xã hội tăng lên, việc sử dụng tiền mat tăng lên so với tiền gửi có thể phát séc 
và (C/D) tăng lên. Có một sự kết hợp thuận giữa hoạt động bất hợp pháp và tỉ lệ 
tiên mặt - tiền gửi có thể phát ёс '' 

Khi nhìn vào Hình 16.1, loại hoạt động bất hợp pháp nào tăng lên sẽ dẫn đến 
một sự tăng IC/ Р}? Từ дач những năm 1960, (C/ D) bắt đâu tăng - đúng vào thời 
kỳ buôn bán ma túy bất hợp pháp dà bát đầu tăng chưa từng có. Do việc buôn 
bán ma túy bất hợp pháp luôn luôn được thực hiện bằng tiên mat, dễ có thể là 
việc tăng mua bán ma túy có liên quan đến việc tăng (C/ DI. Chứng cớ ủng hộ 
việc đó là dòng tiên mặt khổng lẻ hiện nay chảy vào vùng Nam Florida, trung 
tăm chủ yếu của việc nhập ma túy bất hợp pháp vào Mỹ *. Các hoạt động bất hợp 
pháp khác, mãi дат, chợ đen, cờ bạc, lửa đảo vay mượn, buôn bán hàng hóa ăn 
сёр, thuê mướn nhàn công båt hợp pháp - cũng có thể là nguồn gây ra tỷ lệ tiên 
mặt - tiền gửi lớn. 

Một hạng mục biến đổi đáng quan tâm khác là 2 lån tăng tỷ lệ (С/Р! trong 2 
cuộc chiến tranh thế giới, nó được kèm theo với sự tăng cao vë thuế thu nhập. 
Thuế thu nhập được tăng mạnh vào năm 1917 để giúp tài trợ cho sự tham gia 
của nước Mỹ vào Chiến tranh Thế giới L. Tuy các mức thuế thu nhập đã được 
giảm sau cuộc chiến tranh đó, chúng lại được tăng mạnh một lần nữa trong thời 
gian Chiến tranh Thế giới thú II để tài trợ cuộc xung đột ấy và không bao giờ 
quay lại các mức trước chiến tranh. 

Việc tăng tỷ lệ IC/D) khi tăng các mức thuế thu nhập có thể được giải thích 
như sau : Các mức thuế cao hơn thúc đẩy sự trốn thuế. Khi các mức thuế thu 
nhập tăng thì сб các ý muốn mạnh më trốn thuế bằng các giao địch tiên mặt. Nếu 
1 số tiên mặt được thanh toán cho một dịch vụ nào đó (ví dụ : như cho một lái xe 
taxi, phục vụ bàn, hoặc Һау thuốc) Sở thuế Mỹ khó có thể chứng minh rằng bạn 
đang nói bớt đi thu nhập của bạn, Nếu bạn được thanh toán bằng một séc hay thè 


(3) Có một ngoại lệ cho rằng việc này là sự tầng tội phạm ngoài đường, Tiên gửi có thể phát séc có lợi hơn tiên mật 
là nếu hạn hj mất cấp thì sự tổn thất khi cảm sóc có thể а him nhiều хо với tổn thất khi cám tiên mät. Như xây, nếu 
nạn mål cáp đang làng lên thì kai tức dự tỉnh cứa tiền ou së giảm so với lyi tức dự tỉnh của tiên gửi có thể phát séc 
và bạn sẽ nấm giữ it tiên mat hơn so với ёа gứi có thể phát séc. Sự liên hệ nghịch cửa heat động phạm pháp. 
ngoài đường và { СУР) được bỏ quá trong си ày vì nó không là 1 aguồn quan trọng gây dao động { СЛ). 
Со ашап cưỡng chế dược phẩm (the [Yrug Enforcement Agency) đã ước tỉnh rằng giá trị hán lẻ сба việc huôn bán 
ma túy vượt quá 100 ú dôla, tàra nó trở thành một trong những ngành kinh doaah lớn nhát ở Mỹ. Chứng cớ về 
việc buôn hán ma túy dã tác dộng đến [ СУЗ} được tình hày trong "Сас xu hướng sử dụng đóng tiền” cúa Ralph 
C. Kimball. New England Economic Review (September / Ccteher 1981) pp 43,53, 


ch 


(4 
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tín dụng thì hãy thận trọng (và trung thực) khai báo thu nhập ấy. Kết luận : Сас 
mức thuế cao sẽ đưa đến sự tăng {CID} 

Việc trốn thuế thu nhập không chỉ giải thích sự tăng {C/D} trong 2 cuộc chiến 
tranh thế giới, mà cũng giúp giải thích sự tăng |C/ĐDỊ trong những năm 1960 và 
1970. Điều đó có thể xem như đáng ngạc nhiên, bởi vì thuế thu nhập không bị 
tăng trong giai đoạn пау. Tuy nhiên, gánh nàng vẻ thuế thu nhập lúc ấy đang 
tăng do hệ thống thuế thu nhập Mỹ là hệ thống 10у tiến (khi thu nhặp tăng, mức 
thuế tăng). Một mức giá tăng trong những năm 1960 và 1970 đã tăng thu nhập 
danh nghĩa và đã đẩy nhiều người vào các khung bậc thuế cao hơn (một hiện 
tượng được gọi là "trượt khung bạc" (bracket creep ). Điều này nghĩa là mức thuế 
thực sự đã tăng mac dù biểu thuế không thay đổi. Kết quả, là có thêm những ý 
muốn trốn đóng thuế bằng cách không khai thu nhập, và дап chúng tránh không 
sử đụng các món tiền gửi có thể phát séc, Nói khác đi, Тоз tức dự tính của tiền gửi 
có thể phát séc đã giảm và do đó {C/D} йа tăng lên, 

* Việc trốn thuế tang lên và những hoạt động bất hợp pháp khác không chỉ 
nghĩa là có một sự tăng vẻ tỷ lệ tiển mặt - tiên gửi có thể phát séc, mà còn có 
nghĩa là có thêm các thu nhập điễn ra không có báo cáo cho chính phủ. Kết quả 
Tà một sự giảm bớt trong các số liệu thống kê hoạt động kinh tế, ví dụ tổng sản 
phẩm quốc gia (GNP), là một đại lượng đo tổng sản lượng hàng hóa và dịch vụ 
trong nên kinh tế. 

Hoạt động kinh tế không báo cáo này đã được вап cho cái tên kinh tế ngâm. 
Bằng chứng vé phạm vi của nó là ở số lượng tiền mặt tính theo mài đầu đàn ông, 
đàn bà, và trẻ con ở Mỹ (được tính theo lượng tiền mật lưu hành năm 1990 chia 
cho số dàn) là khoảng 1000 đôla. Vì ít người dân nắm giữ đến số tiên như thế ; 
nên có khả năng là nhiều trong số đó được dùng dé tiến hành các giao dịch trong 
kinh tế пайт, Các tính toán về tâm cỡ kinh tế ngầm cho thấy rằng nó có thể vượt 
quá 10% hoạt động kinh tế tổng cộng (xem bài đọc thêm 16.1). Nếu điều này 
đúng sự thật, và thu nhập không báo cáo có thể bị đánh thuế, thì nước Mỹ đẽ giải 
quyết được vấn dé tham hụt ngân sách chỉ nội một đêm ! 


ỨNG DỤNG 
GIẢI THÍCH DIỄN BIẾN LICH SỬ СОА {C/D} 


Sự tương tác về số liệu lịch sử lới lý thuyết lượng cầu tài sản đã giúp chúng ta 
nhận ra được các yếu tố có ảnh hưởng đến tỷ lệ tiền mat - tiền gửi có thể phát séc. 
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Chúng ta đã thấy rằng lý thuyết lượng cầu tài sản được phát triển ở Chương 5 có 
thể được sử dụng để giúp chúng ta có một sự hiểu biết sâu sắc về việc các yếu tố 
khác nhau ảnh hưởng đến {C/D} như thế nào. 

Dë phân tích của chúng ta vào hoàn cảnh thời gian khi đó, chúng ta hãy phân 
tích những biến đối của IC/ D]trën Hình 16.1 theo các giai đoạn. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Một cách rất hay đề kiểm tra sự hiểu biết của bạn về các yếu tế ảnh hưởng 
đến (C/DI là giải thích những biến đổi ở Hình 16.1 trước khi tham khảo phần 
này của cuốn sách. Sự luyện tập này sẽ mang lại cho bạn một thực hành sử dụng 
các ý tưởng được phát triển trong phần trước đây và sẽ giúp bạn phân tích triu 
tượng đó được sáng tỏ hơn. 


1892 - 1917. Sự sụt giảm chung của {C/D} trong giai doan này được giải 
thích bởi sự tăng thêm của cải. Vì tiên gửi có thể phát séc có độ co dân theo của 
cải lớn hơn so với tiền mặt, xu hướng chung về việc tăng của cải trong khoảng 
thời gian ngắn này hàm ý rằng lượng tiễn mặt sẽ tăng trưởng chậm hơn so với 
lượng tiên gửi có thể phát séc và do đó làm giảm {C/D}. 

Sự giảm tỷ lệ này trong năm 1893 và nam 1907 là do các vụ hoàng loạn ngân 
hàng gây ra, nó làm giảm nhất thời lợi tức dự tính của tiền gửi có thể phát séc và 
tăng rủi ro. Các yếu tố này dẫn đến một sự tang nhất thời của lượng tiền mặt so 
với tiên gửi có thể phát séc đồng thời làm tăng nhất thời IC/ D). 


1917 - 1919. Sự tăng mạnh (C/ Di khi Mỹ tham gia chiến tranh thế giới I được 


BÀI ĐỌC TIIÊM 16.1 


Quy më của kinh tế ngắm 


Như tên gọi ám chỉ, người ta rất khó 
nghiên cứu và lượng định kinh tế пейт. 


duy nhất làm tăng (CD) trong gia đoạn 
từ năm 1937 đến năm 1941, và đã tỉnh 


Một đầu mối để dò ra quy mô của nó là 
tỷ lệ tiên mặt - tiễn gửi có thể phát sóc. 
Trong một báo cáo viết năm 1977, Peter 
Guttman đã thio ra một phương thức để 
lượng định kinh tế ngâm đó qua việc 
nghiền cứu {C/D}. Ông ta cha rằng sự 
tăng lên của kinh tế ngâm là nguyên nhân 


quy mô của nó vượt quá 10% GNP. 
Phương thức lượng định nói trên đã bị chỉ 
trích trước hết vì lề rằng {C/D} đúng ra 
thay đối giá trị từ năm 1937 đến năm 1941 
ngay cả оби không có sự phát triển của 
kinh tế ngầm. Tuy nhiên, trong một bài 
hán cú liên quan của Грат Feige, sự ước 
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tính phản hoạt động kinh tế ngâm thậm. 
chí còn lớn hơn ước tính của Guttman. 
Thực vậy, Feige tuyên bố rằng sự ước 
tính của ông ta hàm ý rằng "phần kinh 
tế bị che giấu không báo cáo đó có quy 
mô bằng nên kinh tế Canada tôn tại bên 
trong nên kinh tế Mỹ”. Những ước tính 
gån đây hơn về quy mô kinh tế ngâm 
nàm trong khoảng từ 5 đến 15% GNP. 
Sự tón tat của kinh tế ngâm to lớn ở 
Mỹ có ảnh hưởng không lộ rõ nhưng hết 
sức lớn lao đối với việc đo lường thống 
kê kinh tế. Các phép thống kê chính thức 
để nắm được nên kinh tế dang tăng 
trướng nhanh đến mức nào có thể rất sai 
lạc nếu kinh tế ngâm đang tăng lên với 
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một mức độ khác với phần còn lại của 
nên kinh tế, Tỷ lệ thất nghiệp chính thức 
có thể bị nói quá lên rất nhiều bởi vì những 
người có việc làm trong các hoạt động 
bất hợp pháp có thể được báo cáo là dang 
thất ngliệp. Các phép thống Кё sơ sài cũng. 
có thể là bị nói quá lên nếu một số cá 
nhân khi kiếm được những món tiên đáng 
kể trong kính tế ngâm đã báo cáo các món 
thu nhập đó của họ thấp di rất nhiều. Nếu 
các phép đo kinh tế ngâm chính xác hơn 
chứng tô một cách rõ ràng rằng phân kinh 
tế này là lớn lao thì các nhà hoạch định 
chính sách có thể có một quan điểm hoàn 
toàn khác đối với việc linh đạn nên kinh 
tế như thế nào. 


giải thích bằng việc sử dụng thuế thu nhập để tài trợ cho cuộc chiến tranh đó. Từ 
đó, các nỗ lực trốn thuế khiến dân chúng tránh không dùng séc là việc sẽ khiến 
cho thu nhập của họ có thể bị IRS (Sở thu thuế quốc nội Mỹ) nắm được, hoậc nói 
khác đi, ý muốn trốn thuế mạnh mê hơn đã làm giảm lợi tức dự tính của tiên gửi 
có thể phát séc dẫn đến làm giảm lượng cầu về chúng. Việc này làm tăng việc sử 
dụng tiền mặt so với tiên gửi có thể phát séc tức là đã làm tăng {C/D}. 


1919 - 1921. Khi thuế thu nhập đã được giảm sau chiến tranh đó, lượng cầu. 
về tiền mặt so với tiền gửi có thể phát séc bắt đầu giám trở lại mức cú và việc tăng 
{C/D} đã từng diễn ra suốt thời gian Chiến tranh Thế giới I, được đảo ngược lại. 
Tuy vậy, một cuộc suy thoái nghiêm trọng trong thời gian tử năm 1920 đến năm 
1921 đã đưa đến sự giảm sút của cải song song với việc tăng số vụ ngân hàng vỡ 
nợ, cả 2 việc trên có thể đã làm tăng {С/Р} vào thời gian đó. Sự giảm sút của cải 
đã đưa đến sự sút giảm са yêu cầu về tiên mặt và yêu cầu về tiễn gửi có thể phát, 
séc, những sự co giãn theo của cải tiên gửi có thể phát séc lớn hơn có nghĩa là tiền 
gửi phát séc giảm nhiều hơn so với tiên mặt, như thế làm tăng tỷ lệ tiến mặt - 
tiên gửi có thể phát séc. Số lượng các vụ ngăn hàng vỡ nợ tăng lên cũng khiến 
cho tiên gửi có thể phát séc ít được ưa chuộng hơn vì các vụ vỡ nợ ấy làm giám lợi 
tức dự tính của tiền gửi có thể phát séc, đồng thời cũng làm tăng {C/D}. 


1921 - 1929. Trong thời kỳ thịnh vượng của những năm 20 vang dội. Chúng 
ta cũng dự tính chứng kiến sự đi xuống của {C/D} như chính bán thân nó xác 
nhận trong thực tế. Việc của cải tăng đưa đến giảm {C/D} vì lúc ấy lượng tiên 
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mặt tăng chậm so với tiên gửi có thể phát séc. 


1929 - 1933. Việc giảm thu nhập trong thời kỳ Đại suy thoái là một yếu tő làm 
tăng {C/D}, nhưng yếu tố quan trọng hơn nhiều lại là các vụ hoảng loạn ngân 
hàng bắt đầu từ cuối năm 1930 và đã kết thúc vào tháng 3 năm 1933. Việc tăng 
{С/ D) từ năm 1930 đến năm 1933 là yếu chính trong cuộc sụp đổ kinh tế và tài 
chính đó. Các vụ hoảng loạn ngân hàng này (trầm trọng nhất trong lịch sử Mỹ) 
đã hạ thấp lợi tức dự tính của tiền gửi, do đó làm tăng lượng cầu về tiền mặt hơn 
tiền gửi có thể phát séc. 


1983 - 1941. Với sự kết thúc các vụ hoảng loạn ngân hàng và việc khôi phục 
lòng tin ở chừng mực nào đó vào các ngân hàng (nhờ sự ra đời của FDIC), tỉ lệ 
{C/D} giảm xuống. Sự giảm này йа được làm mạnh thêm do sự tăng thêm của 
cải. tuy vậy, (C/ D) đã không trở lại mức trước suy thoái trước hết vì sự mat lòng 
tin vào hệ thống hoạt động ngân hàng Mỹ còn kéo dài trong tăm tư công chúng, 
Kết quả, lợi tức dự tính đối với tiên gửi đã không trở lại mức trước suy thoái 
khiến cho (C/ D) ở mức cao. 


1941 - 1945, Khi mức thuế thu nhập được tăng lên các mức chưa từng thấy để 
*ài trợ cho cuộc chiến trong Chiến tranh Thếgiới П, (C/D) đã tàng mạnh. Ў muốn 
tránh thuế đặc biệt mạnh ; do đó lợi tức dy tính của tiền gửi có thể phát séc giảm. 
Công cuộc kiểm soát giá cả được áp đặt trong thời kỳ chiến tranh đó cũng có thể 
là đã góp phần làm tàng (С/Р), bởi vì chúng kích thích hoạt động chợ đen bất 
hợp pháp, các giao dịch của thị trường này có thể được che giấu bằng cách sử 
dụng tiên mặt. 


1945 - đâu những năm 1960. Sau cuộc chiến tranh nói trên, các mức thuế 
thu nhập đã được giảm chút ít nhưng không trở lại được gần các mức trước chiến 
tranh bởi vì cần có tián để hỗ trợ cho vai trò mở rộng của lực lượng vũ trang Mỹ 
như "những cảnh sát thế giới" và cho các chương trình xá hội mở rộng như các 
chương trình phúc lợi, bảo hiểm thất nghiệp, phát triển nhà ở và đô thị, và an 
toàn xã hội. Tuy một số sụt giảm về {C/D} đã хау ra sau cuộc chiến tranh này có 
nguyên nhân là do giám mức thuế, các mức thuế thu nhập thường xuyên cao tạo 
ra nhiễu ý muốn trốn thuế rất mạnh më, và (C/D) được git ở mức cao, Sự tăng 
đều dàn của cải sau cuộc chiến tranh này đã thúc đẩy trở lại xu hướng sụt giảm 
{C/D}, nhưng các tác dụng của nó đã không đủ mạnh để giảm tỉ lệ này xuống 
dưới mức trước chiến tranh. 


Đâu những năm 1960 - 1980. Xu hướng giảm bắt đầu từ cuối cuộc Chiến 
tranh Thế giới II đã bát đầu đảo ngược vào đầu nhứng năm 1960 vì một số lý do. 
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Quan trọng nhất là sự phát triển của kinh tế ngầm do sự tăng mạnh các vụ mua 
bán ma túy bất hợp pháp cũng như do ý muốn trốn thuế tăng lên về hậu quả của 
việc "trượt khung bậc" (là việc đã làm tăng các mức thuế thực tế). Việc tăng các 
hoạt động bất hợp pháp đã làm giảm lợi tức dự tính của tiên gửi có thể phát séc, 
dẫn đến tăng sử đụng tiên mat so với tiền gửi có thể phát séc và do đó làm tăng 
{C/D}. 


1980 - 1990. Có su tam dùng trong xu huóng tàng {C/D}. Nó có thể được coi 
như do 2 yếu tố gây ra. Thứ nhất, những sửa đổi trong điều hành hệ thống hoạt 
động ngân hàng đã cho phép các ngân hàng thanh toán tiên lãi đối với tiền gửi có 
thể phát séc, việc này dá làm tăng lợi tức dự tính của chúng so với tiền mặt. Từ 
đó sự giảm bớt lượng cầu vé tiền mặt йа có thể cũng đã giúp hạ thấp (C/DJ, sự cắt 
giảm thuế của chính quyển đã có thể đã làm giảm bớt ý muốn tránh thuế, như 
thế cũng góp phản làm giảm (C/DỊ. i 


ÚNG DUNG | 
DU BÁO TƯƠNG LAI СОА {C/D} 


Một mô hình kinh tế tốt thì không chỉ giải thich được quá khứ mà còn giúp dự 
báo sự đáp ứng của các biến số kinh tế đổi với các sự kiện mới. Sự phân tích các 
yếu tố ảnh hưởng đến tỉ lệ tiên mặt - tiên gửi có thể phát séc được thảo ra ở đây 
có được khả năng đó. Chung ta hãy xem xót 2 thay đổi сб thể có trong môi trường 
kinh tế tương lai và hôi liệu cái mà phân tích của chúng ta dự báo có xảy ra cho 
tỉ lệ tiền mặt - tiền gửi có thể phát séc như một kết quả hay không. Những dự báo 
này có thể là điều đáng quan tam cho những nhà vạch chính sách, những người 
luôn muốn biết lượng tiên cung ứng có thể tác động như thế nào trong mỗi 
trường hợp này. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Hãy cố gắng lập luận cho các dự báo ở đây mà không phải tham khảo nội dung 
cuốn sách. Điều này sẽ cho bạn một khả năng thực hành tuyệt vời với các phân 
tích kinh tế về (C/ D) mà chúng ta đã phát triển ở chương này. Bạn có thé bổ 
sung khả năng thực hành bằng cách trả lời các bài tập ở cuối. Chương này, nó 
cũng đê nghị bạn dự báo các biến đối tương lai của IC/ DI. 


Một sự tăng сіс mác thuế dé cân bằng ngán sách. Nhiều cuộc nói chuyện 
đang điễn ra về việc căn bằng ngân sách bàng cách tăng thuế. Điều gì sẽ xảy ra 
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cho tỉ lệ tiên mặt - tiên gửi có thể phát sée nếu các mức thuế được tăng lên ? 

Các mức thuế cao sẽ làm tăng ý muốn trốn thuế, lợi tức dự tính еба tiên gửi có 
thể phát séc lúc ấy sẽ giảm, Việc sử dụng tiên mặt sẽ tang so với tiền gửi có thể 
phát séc (nếu các yếu tố khác được giữ không đổi) và chúng ta sẽ trông đợi một sự 
tăng {C/D}. 


Ницу bỏ uiệc thanh toán tiền lãi đối uới các tài khoản séc. Đã luôn xảy ra 
sự dao động tiến hoặc lùi từ việc nói lảng điều hành tới việc tăng cường điều 
hành. Điều gì xảy ra nếu xu hướng néi lỏng điều hành hiện nay được đảo ngược 
lại và các quy định được áp đặt đưa chúng ta quay lại tình trạng 10 năm trước 
(hoặc khoảng đó), trong đó các ngân hàng không được thanh toán tiên lãi cho 
tiên gửi có thể phát séc ? Điều gì sẽ хау ra cho tỉ lệ tiên mặt - tiễn gửi có thể phát 
Séc trong trường hợp này ? 

Chính sách này có nghĩa là lợi tức dự tính đối với tiên gửi có thể phát sée sẽ 
giảm xuống dưới mức hiện hành, và lợi tức dự tính của tiên gửi có thể phát séc so 
với ёп mặt sẽ giảm. Từ đó, tính chất hấp dẫn của tiên gửi có thể phát séc so với 
tiên mat bị suy giảm nghĩa là tài sản tiền mặt so với tiên gửi có thể phát séc sẽ 
tăng, làm tang {C/D}. 

Tính chất hứu ích của phân tích trước đây không chỉ dành cho việc dự báo đáp 
ứng của {C/D} đối với các sự kiện được thảo luận ở đây, Với khuôn mẫu này, 
nhiều thay đổi có thể có khác trong môi trường kinh tế của chúng ta, những thay 
đổi có tác động đến {С/ Р} đều có thể được phân tích (một số ít được thảo luận 
trong các bài tập ở cuối chương này). 


GIẢI THÍCH THÁI ĐỘ CƯ SỬ CỦA NGÂN HÀNG 


Trong Chương 15 chúng ta đã thấy rằng khi các ngân hàng giám tỉ lệ tiền dự 
trữ quá mức, {ER/ DI, hoặc tăng tiền vay chiết khấu từ Fed, lượng tiên cung ứng 
tăng lên. Ó đây chúng ta thảo ra một mô hình cho thái độ cư xử của ngân hàng, 
nó giải thích các yếu tố cơ bản của [ER /D) và các khoản vay chiết khấu từ Fed. 


Các yếu tố quyết định của ti lệ tiễn dự trữ quá mức, (ER/D) 
Để hiểu các yếu tố xác định mức (ER /D) trong hệ thống hoạt động ngân hàng 
bạn phải xem xét chi phí và lợi tức của các ngân hàng khi họ nấm giữ các khoản 
tiên dự trữ quá mức. Khi chi phí của việc nắm giữ tiến dự trứ quá mức tăng, 
chúng ta trông đợi mức tiền dự {гї quá mức và tỉ lệ IER/D) giảm ; khi các lợi tức 
của việc nấm її tiền dự trứ quá mức tăng, chúng ta trông đợi mức tiền dự trử 


472 PHÁN IV - QUÁ TRINH CUNG ÚNG TIÉN TÉ 


quá mức và tỉ lệ (ER / D] tăng. Bạn sẽ thấy có 2 yếu tố chính tác động đến chỉ phí 
và lợi tức đó và do đó tác động đến tỉ lệ tiên dự trứ quá mức : lãi suất thị trường 
và các dòng tiền gửi dự tính rút ra. 


Мис lại suất thị trường. Như bạn có thể nhớ lại phân tích của chúng ta về 
quản lý ngân hàng ở ở Chương 9, chi phí của một ngar hàng cho việc nắm giữ tiên 
dự trú quá mức là chỉ phí cơ hội của nó : tiên lãi đáng ra có thể thu được từ các 
khoản cho vay hoặc từ các chứng khoán nếu ngắn hàng ấy mua các tài sản này 
thay vì giù tiên dự trú quá mức. Dë đơn giản hóa, chúng ta giả sử rằng các khoán 
cho vay và các chứng khoán thu được cùng một lãi suất і, mà chúng ta së gọi là 
lãi suất thị trường. Nếu i tăng, chỉ phí cơ hội của việc nắm giữ tiền dự trữ quá 
mức tăng và tỉ lệ tiên dự trú quá mức mong muốn với tiễn giứ sẽ giảm. Ngược lại 
một sự giảm i sẽ giảm chỉ phí cơ hội của tiền dự {тї quá mức và tỉ lệ (ER/DỊ sẽ 
tàng. Ti lệ tiền dự tri quá тис са hệ thống hoạt động ngân hàng, 
{ERIDJ có tương quan nghịch обі ійі suất thị trường і. 

Một cách khác, để tìm hiểu tác dụng ngược của các lâi suất thị trường đối với 
IC/D) là sử dụng lý thuyết lượng cầu tài sản, nó phát biểu rằng nếu các lợi tức dự 
tính của các tài sản thay thế tăng so với các lợi tức du tính của một tài sản, thì 
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Hình 16.2. Ti tệ các khoăn tiên dự trở quá mức, ГЕК, và lãi suất (Lãi suất 
qut liên bang). Nguồn tủ liệu : Federal Reserve Bulletin và Chibase dalahank. 
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lượng cầu tài sản ấy sẽ giảm. Khi lãi suất thị trường tăng lên, lợi tức dự tính đối 
với các khoản cho vay và các chứng khoán tăng so với mức zero của tiền dự trữ 
quá mức, và tỉ lệ tiền dự trữ quá mức giảm. 

Hình 16.2 cho chúng ta thấy rằng (như lý thuyết Tượng cầu tài sản dự báo) có 
một mối tương quan nghịch đảo giữa tỉ lệ tiên du {гї quá mức và lãi suất thị 
trường tiêu biểu, lãi suất qui liên bang. Trong giai đoạn được trình bày, đã có 
một xu hướng suy giảm (ER / D] và một xu hướng tang lài suất qui liên bang. 
Ngoài ra, có 1 xu hướng là {ЕВ / DJ đạt tới các đình khi lãi suất qui liên bang đang 
sụt đến đáy và ngược lại. Bằng chưng kinh nghiện ủng hộ cho phân tích của 
chúng ta rằng tỉ lệ tiền dự {гї quá mức có tương quan nghịch đảo với các lãi suất, 
thị trường. 


Сас dòng tiền gửi rút ra dự tính. Phân tích trước дау của chúng ta về 
quản lý ngân hàng đá cho thấy rằng lợi ích bàng đâu đối với một ngân hàng nắm 
git tiên dự trg quá mức là ở chỗ chúng mang lại sự bảo hiểm các tổn thất đo các 
dòng tiên gửi rút ra ; tức là chúng giúp cho ngân hàng đó đang bị các dòng tiền 
gửi rút ra tránh khỏi các phí từ việc : (1) thu lại сас món tiên cho vay, (2) bán các 
chứng khoán, (3) vay từ Fed hoặc các công ty khác, (4) vỡ nợ. Nếu các ngân hàng 
sợ rằng các dòng tiền rút ra là dë có thể xảy ra (tức là, các dòng tiền gửi rút ra 
tang lên) họ sẽ muốn tăng bào hiểm phòng печа khả năng này và sẽ tăng tỉ lệ 
tiền dự trử quá mức. Nói cách khác : nếu các dong tiền gửi rút ra dự tính tang lên 
thì lợi ích dự tính và đo đó lợi tức du tính của việc nắm giù tiền dự trù quá mức 
tăng lên. Như lý thuyết lượng cầu tài sản báo trước, các khoản tin dự trú quá 
mức sê tăng. Mặt khác, một sự giảm dòng tiên gửi rút ra du tính sẽ làm giảm lợi 
ích bảo hiểm của tiên dự trt quá mức và mức tiên đó sẽ giảm. Chúng ta có kết 
quả sau : Тї lệ tiền dự {гї quá тие, (ERIDI có tương quan thuận đối обі 
các dòng tiền gui rút ra du tính. 


Các yếu tố quyết định vay chiết khấu 

Phân tích của chúng ta vè điều gì xác định việc vay chiết khâu từ Fed một lần 
nữa dựa theo việc nhận biết chi phí và lợi ích của việc vay tién từ Fed. Hai yếu tố 
cơ bản tác động đến các chỉ phí và lợi ích này và tiếp sau là đến lượng tiền vay 
chiết khấu là : lãi suất thị trường và lãi suất chiết khấu. 


Lãi suất thị trường оа lái suất chiết khấu, Lợi ích chủ yếu của việc vay 
tiên từ Fed rất rõ ràng. Với các khoản tiên du trữ bổ sung, một ngân hàng có thể 
cho vay và mua chứng khoán, từ đó thu được lãi suất thị trường i. Mặt khác, chi 
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phí chủ yếu trong việc vay là lãi suất chiết khấu (iq), là lãi suất mà Fed thu khi 
cho các ngân hàng vay tiên ®. Sự chênh lệch giữa lợi ích (tiên kiếm được) thu 
được trong việc dùng vốn vay nói trên (i) và chỉ phí vay vốn đó (i) càng lớn thì 
ngân hàng càng vay tù Fed nhiều hơn. Như thế việc vay chiết khấu có tương 
quan thuận đối với {t - igl. Mối tương quan này có hàm ý rằng số tiên рау chiết 
khấu (DL) có tương quan thuận vói lãi suất thị trường, і, vå có tương 
quan nghịch обі lại suất chiết khẩu, ід. 
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Hình 16.3. Tiên vay chiết khẩu và khoảng cách lãi suất. 


(5) "Thiệthại" của việc Fed từ chối cho vay và sự kết thúc tiêm ẩn những đặc quyền vay chiết khẩu trong tương lai 
(được thảo чап ở Chương 9) được bó qua ở day hói vì nó khó xác định số lượng. Các thay đổi vé lãi suất chiết 
khấu, iq cũng có thể có một tác dụng đối với ti lệ tiền dự trữ quá mức, (ЕКИ). Thiệt hại cho một ngân hàng phải 
chịu đựng mt đồng tiên gửi rút ra tàng iča khi д tàng, do đó việc vay từ I'ed tốn kém hơn khi một dòng tiên gửi 
rút ra xuất hiện. Như thế một sự tăng ia làm tăng lợi ích của việc nấm git tiền dự trữ quá mức và (ЕКИ?) tăng. Tác 
dụng này của lãi suất chiết khấu đối với ti è tiễn dự trữ quá mức đã không được nhấn mạnh ở trong sách này vì 
nó được coi là nhỏ. 


CHUONG 16 - GIẢI THÍCH THÁI ĐỘ CƯ XỬ, 475 
75 


Một lần nữa, chứng cứ kinh nghiệm lại mạnh mẽ xác nhận phân tích kinh tế 
này. Hình 16.3 cho thấy một mối tương quan thuận rõ nét gita lượng tiền vay 
chiết khấu và sự chênh lệch giữa lãi suất thị trường tiêu biểu (lãi suất qui liên 
bang) và lãi suất chiết khấu). 


MÔ HÌNH LƯỢNG TIỀN CUNG Ома ĐẨY ĐỦ 


Khi sử dụng phân tích thái độ cư xứ của người gửi tiên và của ngân hàng, 
chúng ta có thể đưa ra mô hình lượng tiên cung ứng đây đủ (M1) ; nó có dạng 
sau ; 


М=тх IMB,+ DL] (16.1) 
trong đó M = lượng tiền cung ứng (tiên mặt cộng với tiên gửi có thể phát séc) 
1+ |C/DỊ 


m= số nhân tiền = 


Ir, + IER/D) + C/D) 


MB, cơ số tiền không vay 
DL tiễn vay chiết khấu từ Fed. 

Phân tích lượng tiên cung ứng tập trung vào 9 biến số sau đây, chúng ảnh 
hưởng đến lượng tiền cung ứng qua việc tác động đến số nhân tiên hoặc cơ số 
tiến : 

L. rp = tỉ lệ tiên dự tru bắt buộc 

2. MB, = cơ số tiên không vay 

3. iy = lãi suất chiết khấu. 

4. Của cải 

5. Hoạt động bất hợp pháp 

6. Lãi suất. đối với tiên gửi có thể phát séc 

7. Các vụ hoảng loạn ngân hàng 

8. Các dòng tiên gửi rút ra dự tính 

9. í = lãi suất thị trường tiêu biểu. 

Các biến số : ti lệ tiền dự trú bát buộc (ғ), của cải, hoạt động bất hợp pháp, lãi 
suất của tiền gửi có thể phát. sée, các vụ hoảng loạn ngân hàng, các dòng tiền rút 
ra dự tính, và lài suất thị trường (i) ảnh hưởng đến lượng tiên cung ứng bàng 
cách tác động đến số nhân tiên (т); trong khi đó các biến số cơ số tiền không vay 
(MB) và lãi suất chiết khấu (¿)) ảnh hưởng đến lượng tiên cung ứng thông qua 
việc tác động đến cơ số tiền (MB). 
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Các yếu tố quyết định lượng tiền cung ứng 

Để thấy mô hình lượng tiên cung ứng làm việc như thế nào, chúng ta hãy 
phân tích xem những thay đổi trong mỗi biến số này có tác dụng gì đến lượng 
tiên cung ứng, khi giù tät cả các biến số khác không đổi. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Sự phân tích trong chương này và trong các chương trước sẽ giúp bạn có thể 
suy ra những tác dụng của các thay đổi trong 9 biến số này đối với lượng tiên 
cung ứng. Điều quan trọng là không nên nhớ một cách máy móc những tác 
dụng này, mà là sử dụng suy luận trực giác để tìm ra sự đáp ứng của lượng tiền 
cung ứng đối với mỗi thay đổi của mỗi một biến số. 


Tỉ lệ tiền dự trừ båt buộc đối обі tiên gúi có thế phái вёс (г). Nếu rụ 
tăng, tiên dự trử bắt buộc tăng, và như vậy cùng một lượng tiên dự trử không thể 
cân xứng với một món tin gửi có thể phát séc lớn như cũ. 

Do sự thiếu hụt tiên du trữ như thế, các ngăn hàng phải thu hẹp các khoản 
cho vay của họ khiến cho tiên gửi bị giảm và lượng tiên cung ứng giảm. Cách 
giải thích sâu sắc hơn là ở chỗ một sự tang л làm giảm mức mở rộng bội số tiển 
gửi đồng thời hạ thấp lượng tiên cung ứng. Nếu r giảm, thì tăng mức mở rộng 
bội số tiên gửi và lượng tiên cung ứng sẽ tăng. Như оду lượng tiền cung ứng 
có tương quan nghịch ёдо đối 0611 lệ tiền dự trà bắt buộc г. 


Cơ số tiên không vay (MB). Một sự tăng MB, {kết quả của một vụ mua trên 
thị trường tu do) làm tang lượng tiên của cơ số tiền sẵn sàng để căn xứng với tiền 
mặt và tiền gửi có thể phát séc, đồng thời làm tăng lượng tiền cũng ứng. Một sự 
giảm МВ, (kết quả của một vụ bán trên thị trường tự đo), làm giảm cơ số tiền tệ 
đồng thời hạ thấp lượng tiên cung ứng. Lượng tiên cung ứng có tuong quan 
thuận đối uới cơ số tiễn không vay. 


Lái suất chiết khấu (i). Nếu lãi suất chiết khấu ё, tăng, chi phí của việc 
vay mượn từ Fed tăng, và số tiên vay chiết khấu giảm ; cơ số tiền sẵn sàng để cân 
xứng với tiên mặt và tiền gửi có thể phát séc sẽ giảm, làm giảm lượng tiên cung 
ứng. Nếu ¿„ sụt giảm, thì tiên vay chiết khấu từ Fed và cơ số tăng lên, và lượng 
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tiên cung ứng tăng lên. Tù đó, lượng tiên cung ứng có tương quan nghịch 
обі lãi suất chiết khu, i. 


Của edi. Một sự tăng của cải làm tăng lượng cầu tiên gửi có thể phát séc 
nhiêu hơn so với lượng cầu tiên mạt, như vậy tỉ lệ tiên mat - tiên gửi có thể phát 
séc, {C/D} giảm. Do sự chuyền đổi từ tiên mặt (là yếu tố không tham dự vào việc 
таё rộng bội số tiên gửi) sang tiên gửi có thể phát séc (yếu tố có tham dự và việc 
mở rộng bội số tiên gửi) mức mở rộng bội số tổng quát tăng và lượng tiên cung 
Чор tăng. Nếu của cải giảm, {C/D} tăng, mức mở rộng bội số tổng quát. giảm, và 
lượng tiên cung ứng giảm. Lượng tiền cung ung có tuong quan thuận обі 
của edi, 


Các hoạt động bất hợp pháp. Do tiền gửi có thể phát séc khiến cho hoạt 
động bất hợp pháp dễ phát hiện, nếu hoạt động bất hợp pháp tăng lên. Ví dụ do 
mức thuế cao hơn dẫn đến tăng các vụ trốn thuế hoặc do việc mua bán ma túy 
tăng lên - Khi đó có một sự chuyển đổi sang tiên mặt là thứ không tham dự vào 
việc mở rộng bội số như tiên gửi có thể phát sée. Từ đó có sự tang {С/Р} và giảm 
mức mở rộng bội số tiền gửi làm cho lượng tiên cung ứng giảm. Một sự giảm hoạt 
động bất hợp pháp làm cho {C/D} giảm, mức mở rộng bội số tăng và lượng tiên 
cung ứng tăng. Lượng tiên cung úng có tương quan nghịch đối või hoạt 
động bất hop pháp. 


Lai suất đối обі tiền gửi có thể phát sée. Nếu lãi suất của tiền gửi có thể 
phát séc tăng, thì có một sự chuyển đổi từ tiên mat sang tiên gửi có thể phát séc 
bởi vì lợi tức dự tính tương đối của tiền mặt đã giảm. Từ đó có sự giảm {C/D} và 
tăng mức mở rộng bội số tiên gửi dân đến tang lượng tiền cung üng. Ngược lại, 
nếu lâi suất của tiên gửi có thể phát séc giảm, (С/Р tăng, mức mở rộng bội số 
giảm và lượng tiên cung ứng giảm. Lượng tiền cung ứng có tương quan 
thuận đối обі lãi suất оца tiên гій có thể phát вёс. 


Các ьи hoáng loạn ngán hàng. Khi một vụ hoảng loạn ngân hàng xảy ra, 
những người gửi tiên chuyển đổi tiên gửi có thể phát séc sang tiên mặt bởi vì họ 
dë có thể bị tổn thất đối với các món tiên gửi của họ, như thế lợi tức du tính tương 
đối của tiên mặt tăng. Việc tang IC/D) do nguyên nhân đó làm giảm mức mở 
rộng bội số và hạ thấp lượng tiên cung ứng. Khi vụ hoảng loạn ấy láng xuống, 
những người gửi tiền quay trở lại với tiên gửi có thể phát séc. IC/ D] giảm, mức 
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më rộng bội số tiễn gửi tăng lèn, và lượng tiên cung ứng tăng lên. Lượng tiền 
cung úng giảm trong một ои hoảng loạn ngân hàng vå tăng khitu hoảng 
loạn ấy láng di. 


Các dòng tiên rút ra dự tính. Nếu сас đồng tiên gửi rút ra du tính tăng lên 
vì các ngân hàng sợ rằng các vụ rút tiên dé xảy ra, họ sẽ muốn có thêm bảo hiểm 
dè phòng khá năng này bằng cách nắm giữ thêm tiến dự trú quá mức. 

Việc tăng tỉ lệ tiền du trữ quá mức {ЕЕ / D] do hậu quả của việc пау có nghĩa 
là hệ thống hoạt động ngăn hàng đó sử dụng ít tiên dự trù hơn để cân xứng với 
tiên có thë phát séc và mức tiên gửi có thể phát sée và lượng tiền cung ứng giảm. 
Ngược lại, nếu các dòng tiên rút ra dự tính giảm đi, {ER / D} giảm. Do đó, lượng 
tiễn cung ứng có tương quan nghịch đối обі các dòng tiên gúi rút ra dự 
tính. 


Lai suất thị trường (i). Nếu lãi suất của tiền cho vay và chứng khoán (được 
tiêu biểu bởi lãi suất thị trường i) tăng lên thì chi phí cơ hội đối với việc nắm giữ 
tiến dự trở quá mức tăng và (ER/DỊ giảm. Kết quả, có thêm tiền dự trữ sẵn sàng 
để can xứng với tiên gửi có thể phát séc và lượng tiền cung ứng sẽ tăng. Ngoài 
ra, sự tăng ¿ sẽ làm tang lợi ích của việc vay tiên tử Fed bởi vì các ngân hàng có 
thể kiếm được lợi nhuận hơn qua việc vay chiết khấu và sử dụng tiến thu được đó 
để cho vay hoặc mua chứng khoán. Việc tàng ¿ lúc ấy dán đến một vụ tăng tiên 
vay chiết khấu, làm tăng cơ số tiền tệ và do đó tăng lượng tiên cung ứng. Do cả 
2 tác dụng của việc tăng i đối với lượng tiên cung ứng nói trên có cùng hướng, 
chúng ta thấy rằng một sự táng ¿ làm tăng lượng tiên cung ứng. Nếu ¿ giảm, tỉ 
lệ ёп dy trú quá mức tăng lên và lượng tiền vay chiết khấu giảm. Cả 2 điều này 
hạ thấp lượng tiên cung ứng. Tù đó, lượng tiền cung úng có lương quan 
thuận đối oó lại suất thị trường i. ®' 

Để hỗ trợ việc nghiên cứu, Bảng 16.1 trình bày đáp ứng của lượng tiền cung 
ứng (M1) đối với 9 biển số được thảo luận ở trên và cho một bảng tóm tắt các lập 
luận về kết quả. Các biến số được phân theo "một tác nhân” hoặc "một, số tác 
nhân” có ảnh hướng đến biến số đó hoặc bị ảnh hưởng chủ yếu bởi biến số đó. Ví 
dụ со quan Dự trè Liên bang gây ảnh hưởng đến lượng tiên cung ứng bằng việc 
kiểm soát 3 biến số đầu tiên - r, МВ, và i, - dày được coi là những công cu của 
Fed (chúng sẽ được thảo luận kỹ ở сас chương sau đây). 


(6), Có những tác dụng có thể khác của í đốt với lượng (ёп cung ứng qua 6 lệ [СУР], nhưng chúng nh đến mức có 
thể bổ qua ở đây. 
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Những người gửi tiền gây ảnh hưởng đến lượng tiên cung ứng qua các quyết, 
định của họ về tỉ lệ tiên mặt - tiền gửi có thể phát sée (С/Р), các quyết định này 
chịu tác động của của cải, hoạt động bất hợp pháp, lãi suất tiền Ей và các vụ 
hoảng loạn ngân hàng. Các ngân hàng gây ảnh hưởng đến lượng tiền cung ứng 
bằng các quyết định của họ vẻ (Ef/D) (các quyết định đó chịu tác động của 
những dự tính của họ về các dòng tiền rút ra) và bằng các quyết định của họ vè 
lãi suất tiền gửi có thể phác séc (lãi suất пау tác động đến (C/ D}. Do thái độ cư xử 
của những người gửi tiền cũng gay ảnh hưởng đến các dự tính của các ngan hàng 
về các dòng tiên rút ra và các quyết định của các ngân hàng tác động đến xác 
suất xảy ra các vụ hoảng loạn ngân hàng, cả 2 biến số này đều phản ảnh vai trò 
của cá những người gửi tiễn và của các ngân hàng trong quá trình cung ứng tiên 
tệ. 


Bång 16.1 Tóm tất : Đáp ứng của lượng tiên eung атар trong mô hình đáy dú. 


Tác nhān Thay đối của Đáp ứng Lập luận 
biến số của M 
Hệ thống Dự trữ tỳ £ { Giảm mức mở rộng bội số tiền gửi 
Liên bang МВ, † † Có thêm MB để cân xứng với tiên 
mặt và tiên gửi có thể phát séc 
ГА т 4 РІ. до đó có ít МВ để cân xứng với 
рус 
Những người Củacái 7 {C/D} do đó tăng mức тб rộng bội 
gửi tiên + số tiền gửi tổng quát 
Hoạt động bất {C/D} T do đó giảm mức mở 
hợp pháp T rộng bội số tiên gửi tổng quát 
Những người gửi Lãi suất đối với {C/D} { do đó tăng mức mở 
tiễn và các tiên gửi T T rộng hội số tiền. gửi tổng quát 
ngân hàng có thể phát séc 
Các vụ hoảng loạn + {CD} T dođó giảm mức mở 
ngân hàng T rộng bội số tiên gửi tổng quát 
Dòng tiền rút {ER/D} T do đồ giảm tiền dự 
tadựiính T { trữ để cân xứng D 
Những người vay {ER/D} } do đó tăng tiên dự trữ để 
từ các ngân hàng i t T cân xứng với D; DL T do đó có 
và các tác nhân khác thêm МВ để cân xứng, với D và С, 


Chả thích : Chỉ trình bày các biến số với chiều tăng (T). Tác dụng của các biến số 
với chiều giảm sẽ ngược lại với các môi tên ở cột hú 3. 
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Lãi suất thị trường, được biểu thị bởi í ; tác động đến lượng tiền cung ứng qua 
tỉ lệ tiên dự trú quá mức (ER / DỊ. Như đã nêu ở Chương 6, lượng cầu tiên vay (do 
những người vay tạo ra) có ảnh hưởng đến lãi suất thị trường và lượng tiên cung 
ưng cũng có ảnh hưởng như vậy. Do đó cả 4 tác nhân đều có vai trò quan trọng 
trong việc xác định i. 

Biến số quan trọng nhất trong các biến số này đối với những biến đổi của 
lượng tiên cung ứng là cơ số tiên të không vay (МВ). Trên 3/4 số dao động của 
lượng tiến cung ứng có thể coi là hoạt động của Fed trên thị trường tự đo tạo ra, 
chính hoạt động này xác định МВ. Hai công cụ khác của Fed là ti lệ tiên dự trú 
bắt buộc và lãi suất chiết khấu (r, và i) thường không được coi là một nguồn 
quan trọng gây ra các dao động của lượng tiên cung ứng như MB, 6 biến số 
khác cũng như vậy. Tuy nhiên, như bạn sẽ thấy trong phần tiếp theo, trong một, 
số thời kỳ. Ví dụ thời kỳ của cuộc Đại suy thoái, các vụ hoảng loạn ngân hàng và 
các đồng trên rút ra dự tính đã từng là các biến số quan trong nhất tác động 
đến lượng tiên cung ứng. 

Tới đây chúng ta đã hoàn tất việc nghiên cứu mỏ hình lượng tiền cung ứng. 
Trong Chương 14 bạn đã biết rằng lượng tiên cung ứng là kết quả của sự tương 
tác của 4 tác nhân : (1) Fed, (2) những người gửi tiền, (3) các ngân hàng, và (4) 
những người vay tièn từ ngân hàng. 

Mô hình lượng tiền cung ứng đây đủ được tóm tắt ở Bảng 16.1 cho bạn thấy 
các tác nhân này tác động qua lại như thế nào và các kết cục của những hành 
động của họ là gì. 


PHÂN TÍCH KỸ MỘT VỤ HOẢNG LOẠN NGÂN HÀNG 


Mô hình lượng tièn cung ứng mà chúng ta đã xây dựng là một. công cụ hứu 
ích ; chúng ta sẽ dùng nó trong các chương sau để xem xét, nhiêu vấn đề nảy 
sinh vë chính sách tiền tệ tác dụng như thế nào và nó có thể được cải thiện như 
thế nào. Để áp dụng mô hình này, chúng ta hãy dùng nó để phân tích một hiện 
tượng kinh tế đặc biệt đáng quan tâm - một vụ hoảng loạn ngân hàng, trong đó 
một số lớn các ngân hàng vỡ nợ cùng một lúc. Các vụ hoảng loạn ngân hàng đã có 
tác động mạnh trong lịch sử ; chúng bị coi là đã gây ra một trong hiện tượng teo 
hẹp nën kinh tế nghiêm trọng nhất của nước Mỹ, kể cả cuộc Đại suy thoái. Sự 
nguy hiểm của các vụ hoảng loạn ngân hàng đã nêu bật trên báo chí mới đây, do 
các vụ hoảng loạn ngân hàng gần đây ở Ohio Maryland và Rhode Island (Xem 
Bài đọc thêm 16.2) và do sự sup đổ của một vài tổ chức hoạt động ngân hàng lớn 
nhất của Mỹ - Continental Illinois, First Republic Bank of Texas và Bank of New 
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England. Mặc dù hiếm, nhưng có thể cô các vụ hoảng loạn ngân hàng có tác 
động đến phương pháp chỉ đạo chính sách tiễn tệ bởi vì việc ngăn ngừa chúng 
đòi hỏi một vai trò tích cực về phía Dự trứ Liên bang. 

Do hâu hết các vụ hoảng loạn ngân hàng lúc đầu chỉ liên quan đến một số rất, 
Ít các ngân hàng, cho nën tốt nhất là bát đầu với việc xem xét vì sao một ngân 
hàng riêng biệt vỡ nợ trong một cuộc khủng hoảng như vậy. 


Một ngân hàng riêng lẻ 

Trong một nën kinh tế không có hoạt động bảo hiểm tiên gửi liên bang, một, 
vụ vỡ nợ ngân hàng nghĩa là những người gửi tiên sẽ không đòi lại được đây dú 
giá trị tiên gửi của họ. Nếu nhứng ngưởi gửi tiền vì lý do gì đó (không có căn cứ 
hoặc có căn cứ) nghỉ ngờ rằng một, ngân bảng có thể vỡ nợ, họ зё lặp tức rút tiền 
của họ. Ngân bàng đó mät đi các khoản tiên dự tru thạm chí có thể bị tổn thất 
do các dòng tiền rút ra sau đó. Nhứng người gửi tiên khác thấy sự việc đó xảy ra 
củng bắt đầu phân van về tình trạng của ngân hàng đó, rồi họ cũng rút tiền của 
họ ra. Càng có nhiều người gửi tiên rút vốn ra, ngân hàng đó sẽ càng có ít tiên du: 
tru và càng dë có thể vỡ nợ hơn, Càng dë có thể bị vỡ nợ hơn thì càng dễ có nhiều 
người gửi tiên đến ngân bàng đòi rút tiên ra. Quá trình tác động dây chuyên 
này, gây ra cảnh một vụ "đan chúng dó xò tới ngân hàng đòi rút tiên", thường 
kết thúc với sự vỡ nợ của ngân bàng đó, trừ khi có được một cách gì đó để khôi 
phục lại lòng tin của công chúng, I 


BÀI ĐỌC THÊM 16.2 


Các vụ hoảng loạn ngân hàng gần đây ó Ohio, Maryland, và 
Rhode Isiand 


Cho tới những пат 1980, phần lớn dàn 
chúng vẫn tin rằng các vụ hoàng loạn ngân 
hàng là một chuyện của quá khứ, vụ xảy 
га sau chót là trong thời kỳ Dai suy thoái. 
Tuy nhiên các sự kiện ở Ohio, Maryland 
và Rhode Island trong những năm gån đây 
đã chứng 10 rằng các vụ hoàng Joan ngăn 
hàng vẫn còn là mối nguy hiểm cho sức 
khỏe của hệ thống tài chính. 

Trong cả 3 tiểu bang, tiên gửi không, 
được bảo hiểm bằng bảo hiểm tiên gửi 
liên bang ; thay vào đó, chúng được bảo 
lãnh bằng một quỹ bảo hiểm tự nhân ở 
tiểu bang : ở Ohio là Ohio Deposit Guar- 


21-TTNH 


antec Fund (Qui bảo hiểm tiên gửi Ohio), 
ử Maryland là Maryland Savings - Share 
Insurance Corporation (Công ty bảo hiểm 
tiền tiết kiệm - Cổ phân Maryland) và ở 
Rhode Island Jà Rhode Jsland Sharé & 
Deposit Indemnity Corporation (Công ty 
báo đấm Cổ phân & tin gửi Rhode ls- 
lani). Khi các khoản tiên dự trr dược giữ 
an пау ít hơn số tiên tổn 
thất ở các tổ chức được bảo bičm bị vỡ 

ny, những người gứi tiên ở các tổ chức 
ngân hàng khác la sợ họ sẽ chịu các tổn 
thất tiên gửi. Như phân tích của chúng ta 
trung chương пау báo trước, các vụ hoảng 
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loạn ngân hàng này (gợi nhớ lại những vụ 
của những năm 1930) xảy ra khi dàn chúng 
bắt đầu dó xô tới các tổ chức khác đó đòi 
rút tiễn ra. 

Vu hoảng loạn ngân hàng đâu tiên kể 
từ sau cuộc Đại suy thoái đã xây ra ở Ohio 
sau khi Quỹ bảo đảm tiên gửi Ohio đã bị 
cạn sạch vì các tổn thất rong vụ vỡ nợ 
của Home State Savings Bank of Cincin- 
nati (Ngân hàng tiết kiệm mua nhà tiểu 
bang Cicinnati) vào tháng 3 пат 1985 bởi 
vì các món cho vay lâm tình trạng tôi të 
(đo một cũng ty chứng khoán vay, công, 
ty này đã thực hiện các hoạt động 
lận). Thống đốc Ohio đã tuyên bố mòt 
ngày ngừng hạt động ngân hàng, tạm thời 
đóng cửa 70 tổ chức tiết Куфа, nhưng các 
ngân hàng này sau đó dược mý cửa trở lại 
nhờ sự hỗ trợ của Dự trữ Liên bang và của 
Hoi đồng ngân hàng cho vay mua nhà của 
liên bang (ƑHI.BB) sau khi họ có được 
bảo hiểm tiên gửi liên bang. 

Liên sau đó, vào tháng 5 năm 1985, 
do việc vỡ nợ của 2 ngân hàng tiết kiệm. 
& cho vay Maryland đã làm phá sản Mary- 
land Savings ~ Share Insurance Corpora- 
tion. Một hoảng loạn gồm 100 ngân hàng 
S &L,ở Maryland sau cùng được chặn lại 
bởi quyết định tạm thời của Thống đốc 
bang này qui định một giới һап rút tiên 
1000 đôla một tháng và thay thế bảo hiểm 
tiễn gửi tư nhân bằng một cơ quan bảo 
hiểm mới được thành lập là State ~ backed 
deposit Insurance fund (Quỹ bảo hiểm tiên 


gửi do tiểu bang bảo trợ). 

Vụ hoáng loạn ngân hàng vỡ nợ tai hai 
phất đã xây ra ở Rhodc Island vào tháng 1 
năm 1991. Sau vụ vỡ nợ của một ngân hàng, 
ở Providence thuộc Rhode Island, Thống 
đốc tiểu bang đã buộc phải tuyên bố một 
ngày ngừng hoạt động ngân hùng vào ngày 
1 tháng 1, đóng cửa 45 ngân hàng nhỏ và 
liên hiệp tín đụng, Kết quả là sự hất động 
củu 1.3 tỉ đôlu trong 359.000 tài khoản ở 
một tiểu bang chỉ có 1 ưriệu dân. Đề nghị 
bảo lãnh của Thống đốc tiểu hang ий cho 
mỗi người gửi tiền ở các tổ chức vỡ my tối 
da tới 12.500 đóla tiến mặt và phần cùn 
ш của số tiền gửi cửa ho tối da tới giới 
hạn được bào hiểm 100.000 dôta, được 
nhận chứng chỉ tạm thời của tiểu bang 
(không có lai suất). chímg chỉ này sẽ được 
hoàn tả tiễn qua một vài năm (chứng chỉ 
tam thời như thế này đã được phát hành 
lẫn cuối trong thời kỳ các vụ hoảng loạn 
ngân hàng ở những năm 1930). Phần tiên 
gii vượt quá 100.000 đôla tụi một ngân 
hàng vỡ nợ không có khả năng được hoàn 
trả, Tình trụng khó khăn nghiêm trọng vê 
kinh tế đè nặng lên Rhode Island. Một 
người ай tiễn có 60.000 dòla tiết kiệm để 
sinh g bị đúng cứng tại một liên hiệp 
tín dụng ở Nonh Kingstown, Rhode Island 
dà phát biểu một tháng sau khi vụ hoáng 
loạn ngân hàng đó xảy ru rằng "Vùng này 
sắp йч trở thành một thành phố ma nếu 
dièu gì đó không nhanh chóng xây ra”.* 


* Trích dẫn theo John R. Wike “Sự sợ hài làm cháo dộng những người géi tiên kỳ cựu ở Rhode island, thúc đẩy 
nhiều người dòi tiên mặt ngay tức khác”. (Fear Steikes ОМ Stane Deposilors io Rhode Island, Prompting Мапу 
to Demand Cash Immediately) - Wal Srreet Joumal (Janury 28, 1991). Р.А2. 
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Có thé dua vào chính bản thân sự lo sợ vỡ nợ của một ngàn hàng dé phát triển 
nó, thậm chí đẩy một ngân hàng mạnh khỏe đến vỡ nợ. Tuy rằng một cá nhân 
người gửi tiền rút ra có thể là một điều tốt cho anh ta, nhưng toàn bộ người gửi 
tiên tại 1 ngân hàng rút tiên ra thì có thể là tôi tệ. Những cố gắng rút tiên của 
những người gửi dán đến điều mà những người đó sợ nhất - đóng cửa ngân hàng 
và điều thực tế là họ không thể đòi lại tiền gửi. 


Hệ thống hoạt động ngân hàng 


Việc vỡ nợ của một ngân hàng có thể làm cho những người gửi ở một ngân 
hàng khác nghỉ ngờ rằng ngân hàng của họ cũng có thể là nạn nhân của một, vụ 
dân chúng dó xô tới đòi rút tiền và sẽ vỡ nợ, đông thời khởi động cho toàn bộ quá 
trình dân chúng đổ xô tới ngân hàng thứ 2 đòi rút tiễn ra. Việc vỡ nợ của ngân 
hàng thứ 2 này có thể gây ra các vụ dân chúng đổ xô tới các ngân hàng đòi rút 
tiễn, và toàn bộ quá trình có thể được nhân lên tới khi có một vu hoảng loạn ngân 
hàng trọn ven trong đó một số lớn các hgân hàng vỡ ng. 


Thật kỳ lạ, sự mong muốn của ngân hàng tự bảo vệ mình lại có thể làm tăng 
sự hoảng loạn ngân hàng. Nếu một ngân hàng đang trải qua một cảnh dan 
chúng đổ xó tới đời rút tiền ra hoặc lo sợ nó sẽ gây ra trong tương lai gần, nó cán 
có lượng tiền dự trứ quá mức để tránh các thiệt hại đi theo với các dòng tiền rút 
ra. Để tăng tiền dự trữ quá mức trong một vụ hoảng loạn ngân hàng (được gọi là 
"sự giành tính lông" - "scramble for liquidity"), ngân hàng này phải bán các 
chứng khoán và đời lại các món tiên cho vay đồng thời giù lại các khoản tiên thu 
được đó làm tián dự trữ quá mức để bảo vệ mình. Việc giành tính lỏng đó gây ra 
các dòng tiền rút ra từ các ngân hàng khác và thu hẹp bội số tiên gửi với một kết 
quả thực là các ngân hàng khác dé có thể vỡ ng. Như trường hợp những người 
gửi tiền, sự mong muốn của từng ngàn hàng riêng lẻ tự bảo vệ mình mặc dù là vì 
lợi ích riêng tốt nhất của họ, có thể là một việc gáy tác hại cho toàn hệ thống hoạt. 
động ngân hàng. 


Các vụ dân chúng đồ xô tới ngân hàng đòi rút tiền và một vụ hoảng loạn ngân 
hàng có thể bị chặn lại bằng cách khói phục lòng tin của những người gửi tiên 
cũng như của các ngân hàng vào tiểm lực của họ. Khóng có gì ngạc nhiên trong 
lời phát biểu của Franklin Delano Roosevelt : "chỉ сб một thứ mà chúng ta phải 
sợ hãi là bản thân sự sợ hài", được đưa ra sau khi nước Mỹ đã trải qua các vụ 
hoảng loạn ngân hàng nghiêm trọng nhất trong lịch sử của mình. 
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Dé loại bỏ bảu không khí sợ hãi, các ngân hàng đôi khi đã liên kết với nhau 
nhằm nỗ lực ngăn ngừa các vụ vỡ nợ bằng việc cho một ngân hàng thuộc liên kết 
đang gặp khó khăn vay đủ tiên để sống còn trong một vụ дап chúng để xô tới đòi 
rút tiền. Vì sao một nhóm các ngân hàng muốn cứu một đối thủ cạnh tranh có 
thé sẽ lấy mất một. phần doanh số của ho ? Bởi vì đó là việc làm có lợi cho chính 
bản thân họ để ngăn ngửa một vụ hoảng loạn ngân hàng. 

Một cách khác để ngàn ngửa một vụ hoảng loạn là ngân hàng trung ương 
cung cấp các khoản tiên dự trg hàng mạnh cho hệ thống ngàn hàng khi các vụ 
ngân hàng vỡ nợ xảy ra, sao cho các ngàn hàng khác có dú tiên du trú để đối phó 
với các dòng tiền rút ra tiêm ẩn. Ngân hàng trung ương có thể làm việc này bằng 
cách tăng cơ số tiến tệ không vay (MB,) hoặc bằng cách cho các ngân hàng vay 
không giới hạn trong thời gian có khủng hoảng đó. Nếu chính sách ngân ngừa 
của Ngân hàng trung ương được công chúng biết rõ, thì những người gửi tiên sẽ 
không thấy cần phải rút tiến gửi của họ và các ngân hàng sẽ không còn cần đòi 
lai các món cho vay để tạo dựng các khoản tiền du trữ quá mức của họ. Chỉ riêng 
sự biết rằng Ngân hàng trung ương sẽ nỗ lực ngăn ngửa một vụ dân chúng đổ xô 
tới ngân hàng đòi rút tiền thì thường cũng đủ để chan đứng một vụ hoảng loạn 
đang trong quá trình điền ra. 

Như bạn sẽ thấy ở Chương 17, Ngân hàng trung ương Mỹ tức là Hệ thống Dự 
trữ Liên bang đã được thành lập để ứng phó với vụ hoảng loạn ngân hàng năm 
1907. Vai trò dự định cho nó lúc ấy là nó sẽ là ngưởi cho vay cuối cùng trong 
một cuộc khủng hoảng ngăn hàng ; tức là, Fed có nhiệm vụ cung cấp tiên dự trử 
cho các ngàn hàng khi không còn ai khác muốn cho vay, để ngăn ngừa các vụ vỡ 
nợ ngân hàng. Không may là, Fed đã không hoàn thành đầy đủ vai trò của mình 
trong thời Đại suy thoái (xem Bài đọc thêm 16.3), một vụ vó nợ có hậu quả khốc 
biệt cho nên kính tế Mỹ. 

Một phương pháp sau cùng và quan trọng nhất để ngàn ngửa các vụ hoảng 
loạn ngân hàng là thiết lập bảo biểm liên bang cho các món tiên gửi ở ngân 
hàng. Nếu những người gửi tiên biết. rằng họ sẽ đòi lại được đủ giá trị tiên gửi khi 
các ngân hàng của họ vỡ nợ, sự ngờ vực một vụ ngân hàng vỡ nợ sẽ không còn 

- khiến họ phải dó xô tới ngân hàng đó đòi rút tiền. Sau các vụ hoảng loạn ngân 
hàng trong thời kỳ Đại suy thoái, Công ty bảo hiểm tiền gửi liên bang {FDIC} 
đã bước vào hoạt động tử ngày 1 tháng 1 nam 1934. Ти đó, hoạt động bảo hiểm. 
tiên gửi liên bang đã thành công trong việc làm giảm rô rệt số lượng các vụ 
ngân hàng vơ nợ ở Mỹ mặc dú như chúng ta đã thấy ở Chương 11, nó cũng gây 
ra một số vấn đẻ khác. 
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Hướng dẫn nghiên cứu 

Để kiểm tra lại kiến thức của bạn về mô hình lượng tián cung ứng, hãy xem 
liệu bạn có thé phân tích (không tham khảo nội dung trong sách này) các tác 
dụng của một vụ hoảng loạn ngân hàng đối với lượng tiên cung ứng dua theo 
thái độ cư xử của người gửi tiền và của ngân hàng. 


Các vụ hoảng loạn ngân hàng và lượng tiền cung ứng 

Вау giờ, chúng ta có thể áp dụng mô hình trước đây để xem tác dụng của một 
vụ hoảng loạn đối với lượng tiền cung ứng Ме đó sẽ là như thế nào. 

Khi một vụ hoảng loạn ngân hàng xuất hiện, nhứng người gửi tiền sẽ cố gắng 
tránh các tổn thất đo các vụ ngân hàng vỡ nợ gây ra bằng cách chuyển tiền gửi 
của họ sang tiên mặt và (C/D) sẽ tăng. Như mô hình lượng tiền cung ứng báo 
trước, mức mó rộng bội số tổng quát lúc ау sẽ giảm, và lượng tiền cung ứng sẽ 
giảm. Ngoài ra, các dòng tiền rút ra sẽ được dự tính là cao hơn và ngân hàng së 
muốn nắm giữ thêm bảo hiểm đưới dang tiên dự trú quá mức. Từ đó đưa đến việc 
giành lấy tính lỏng (việc này làm tăng tỉ lệ tiền dự trú quá mức [ER /D] nó sẽ làm 
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Hình 16.4. Tiên gửi ta 


e ngân hàng thương mại vè nợ 1929 - 1933, 
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giảm số tiễn dự trú sẵn sàng đi cân xứng với tiên gửi có thể phát séc, và điều này 
cũng sẽ làm cho lượng tiền cung ứng giảm. Như vậy, một vụ hoảng loạn ngân 
hàng sẽ có những tác dụng rất xấu đến lượng tiễn cung ứng. 

Phần ứng dụng sau đây xem xét giai đoạn tôi tệ nhất trong các vụ hoảng loạn 
ngân hàng ở Mỹ, giai đoạn ấy bát đầu vào cuối năm 1930 và kết thúc vào ngày 
ngừng hoạt động ngân hàng tháng 3 năm 1933. Không có gì đáng ngạc nhiên là 
sự sụt giảm lớn nhất của lượng tiên cung ứng chưa từng có trong lịch sử Mỹ xảy 
ra củng chính vào giai đoạn này. 


ỨNG DỤNG 
NHỮNG VỤ HOẢNG LOẠN NGÂN HÀNG TRONG 
THỜI KỲ ĐẠI SUY THOÁI : 1930 - 1933 


Chúng ta đã dùng mó hình lượng tiên cung ứng để tìm hiểu các động lực của 
một vụ hoầng loạn ngân hàng. Để thử nghiệm mô hình này, chúng ta nghiên cứu 
một thời kỳ lịch sử đặc biệt - Cuộc Đại suy thoái. Hình 16.4 trình bày cuộc khủng 
hoảng ngân hàng trong thời kỳ này bằng cách cho thấy số lượng tiền gửi ở các 
ngân hàng thương mại từ năm 1929 đến năm 1933. Trong cuốn sách kinh điển 
của mình, А Monetary History of the United States, (Lịch sử tiên tệ của nước Mỹ) 
1867 - 1960, Milton Friedman và Anna Schwartz mô tả sự bát đầu của cuộc 
khủng hoảng ngân hàng đầu tiên vào cuối năm 1930 như sau”? ; 

Trước tháng 10 năm 1930, tiên gửi tại các ngân hàng thương mại bị dinh 
chỉ (vỡ nợ) đã hơi сао hơn so với hầu như suốt năm 1929 nhưng không ra 
ngoài phạm уі thường thấy trong cà thập ký trước đó. Vào tháng 11 năm 
1930, chúng đã lớn hơn 2 lån, số lượng cao nhất ghi nhan được kể từ khi 
bắt đầu có số liệu hàng tháng kể từ năm 1921. Một vụ đông đảo các ngân 
hàng vỡ nợ diễn ra, đặc biệt tại Missouri, Indiana, Ilinois, Iowa, Arkansas 
và North Carolina, khiến công chúng ráo riết chuyển đổi các món tiễn gửi 
có thể phát séc và các món tiên gửi có ky hạn sang tiền mặt và cũng sang 
са tiên gửi tiết kiệm bưu điện (postal savings deposits) tay mức độ thấp 


(Лу Milton Friedman và Anna Jacobson Schwartz "Lịch sứ tiền tệ của nước Mỹ, 1867 - 1960" (Princeton : Princeton 
University Press, 1963),pp 308-311. 
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hơn nhiều. Một lây truyền sợ hãi lan rộng ra trong những người gửi tiền, 
bắt đầu từ các khu vực nông nghiệp là nơi đã trải qua tác động nặng nề 
nhất của các vụ ngân hàng vỡ nợ trong thời kỳ "những năm 20". Nhưng sự 
vỡ nợ của 250 ngân hàng với 180 triệu đôÌa tiên gửi vào tháng 11 năm 1930 
đã được tiếp nối bằng sự vỡ nợ của 532 ngân hàng với trên 370 triệu đôla 
tiên gửi vào tháng 12 (tất cả các con số đã được chỉnh lại cho đứng theo 
mùa), vụ vỡ nợ chấn động nhất là vụ уд nợ vào ngày 11 tháng 12 của Bank 
of the United States với trên 200 triệu đôla tiên gửi. Vu vỡ nợ đó đã đặc 
biệt quan trọng. Bank of the United States là ngân hàng thương mại lớn 
nhất (căn cứ theo số tiên gửi) đã bị vỡ nợ tính tới lúc đó trong lịch sử nước 
Mỹ. Hơn thế, tuy là một ngân hàng thương mại thông thường, tên gợi của 
nó đã làm nhiều người trong nước và ở nước ngoài xem nó theo cách này 
hay cách khác là một ngân hàng nhà nước, do đó sự vở nợ của nó đã tạo 
nhiều tác hại đến lòng tin so với sự sụp đổ của một ngân hàng có một tên 
gọi ít đặc biệt hơn. 

Vu hoàng loạn ngân hàng đảu tiên, từ tháng 10 năm 1930 đến tháng 1 năm 
1981, có thể thấy rõ trên Hình 16.4 vào cuối năm 1930, lúc Ấy có một sự tâng số 
tiên gửi tại các ngân hàng vỡ nợ. Theo mô hình lượng tiền cung ứng, (C/D) sẽ 
phải tăng mạnh ở giai đoạn mở đầu của cuộc khủng hoảng ngân hàng đầu tiên, 
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Hinh 16.5. Tiền dự trừ quá mức và ti lệ tiên mặt - tiên gửi có thể phát séc : 


1929 - 1933. 
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và các ngân hàng lúc ấy sẽ phải có gắng tự bảo vệ bằng cách tăng đáng kể tỉ lệ 
tiền dự trú quá mức của họ, [ER / D). Cả 2 sự dự báo này được tạo ra theo các số 
liệu trên Hình 16.5. {C/D} đã bát đầu tăng trong vụ hoảng loạn ngân hàng đâu 
tiên (tháng 10 пат 1930 - tháng 1 năm 1931). Đáng chú ý hơn là hình thái điển 
biến của (ER/DI, nó đã tăng gấp hơn 2 lần kể từ tháng 11 năm 1930 đến tháng 
1 năm 1931. Mô hình lượng tiền cung ứng cũng báo trước rằng khi (ER/D) và 
IC/D) tăng lên, lượng tiền cung ứng sẽ giảm + một sự báo trước được chứng cứ 
trên Hình 16.6 xác nhận. Lượng tiên cung ứng đã giảm mạnh vào tháng 12 năm 
1930 và tháng 1 năm 1931 vụ hoảng loạn ngàn hàng đầu tiên diễn ra. 
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Hình 16.6. Ml và cử số tiền tệ : 1929 - 1933, 


Các cuộc khủng hoảng hoạt động ngân hàng tiếp tục xuất hiện tù năm 1981 
đến năm 1933 theo kiểu mẫu thóng thường mà mó hình của chúng ta dự báo : 
{C/D} tiếp tục tăng, IER /D) cũng vậy. Vào cuối các cuộc khủng hoảng ngân 
hàng tháng 3 năm 1933, lượng tiên cung ứng (М1) đã giảm hơn 25% - sự giảm 
vượt xa tất cà các đợt giảm trong lịch sử nước Mỹ và có thể không phải ngẫu 
nhiên mà nó dá trùng với sự co hẹp kinh tế tôi tệ nhất (xem Chương 8). Đáng chú 
ý hơn nữa là sự sụt giảm пау đã xảy ra bất chấp việc cơ số tiên tệ tăng 20% - điều 
đó chứng mình những thay đổi về IC/ D) và [ER/ D} trong các vụ hoảng loạn 
ngan hàng quan trọng đến mức nào trong việc xác định lượng tiền cung ứng. Nó 
cúng chứng minh rằng công việc chỉ đạo chính sách tiền tệ của Fed có thể phức 
tạp vì thái độ cư xứ của người gửi tiên và của ngân hàng (xem Bài đọc thêm 16.3). 
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BÀI ĐỌC THÊM 16.3 


Vì sao Fed đã để cho các vụ hoảng luạn ngân hàng vào các năm 


1930 - 1933 xảy ra ? 


Cơ quan Ру trữ liên bang đã hoàn 
toàn thụ động trong các vụ hoáng loạn 
ngân hàng trong thời kỳ Dai suy thoái và 
đã không thực hiện vai trò du định cho 
nó : "Người cho vay cuối cùng" để ngăn 
chặn chúng. Nhìn lại quá khứ, thái độ cư 
xử của Гей có vẻ khá lạ thường, nhưng 
nên nhớ rằng sự nhận thức vấn để sau khi 
Sự việc xây ra luôn đúng hơn sự thấy trước. 

Lý dn chủ yếu của việc Ped không 
hành động là ở chỗ các quan chức của 
Dự trữ [iên hang đã Không hiểu được 
động xấu mà các vụ ngân hàng vỡ nợ có 
thể có đối với lượng tiền cung ứng và các 
hoại động kinh tế, Friedman và Schwartz 


tuyên bố rằng các quan chức Du trữ Liên 
vu ngân 


bang “đã có xu hướng coi 
hàng мт nợ là những hậu a! 
của việc quản lý ngân hàng hị 
hành các hoạt động n Hàng không tốt, 
hoặc như những phản ứng không tránh 
khỏi đối với sự đầu cơ quá mức từ trước, 
hoặc là một hậu quả chứ hầu như khô 
là nguyên nhân củ. sụp đổ kinh 
tài chính trong quá trình tiến hành". Ng 
га, các vụ ngân hàng vỡ љу trong các p 
đoạn đầu của những vụ hoàng loạn nạ 
hàng "da được 14р trung vào trong 


những ngân hàng nhó và đo các bộ mặt có 
ánh hưởng nhất trong hệ thống này là 
những. ngân hàng усас thành phố п, họ 
đã phần nàn về sự (ón ü с ngân 
hàng nhỏ. và sự biến mất của các ngân 
hàng про dú có thể được coi như chuyện 
để chịu". 

Friedman và Schwartz cũng chỉ ra rằng, 
có thể là nhân viên chính quyền đã đáng 
vaj trù quan trong trong sự thụ động của 
Fed rong giai đoạn пау. Ngân hàng Dự 
trữ Liên bang New York, ngân hàng mài 
tới năm 1928 còn là lực lượng thống trị 
trong hệ thống Dự о Liên bang, đã biện 
hộ một cách mạnh mè cho môt chương 
trình đây nỗ lực vé các vụ mua trên thị 
trường tự do để cung cấn tiên đự trữ cho 
hệ thống ngân hàng trong cúc giải doan 
Һор loạn. Tuy nhiên, các bộ mặt mạnh 
тс khác trong hệ thống Dy ưữ Liên bang 
đã chống tại quan điểm của New York 
Bank, уй New York Bank đã bị tiua trong 
cuộc biểu quyết. (Hình tuận của 
và Schwartz về các nhãn vật chú chốt của 
Hệ thống Dự tưữ асо bang trong giui đoạn 
này Rưn ¡Cho VIỆC nhiên cứu đưực hấp dẫn, 
và hạn có thể thích thú với cuốn sách rất 
đáng dục của họ). 


TÓM TẮT 


L Sự tương tác giữa lý thuyết lượng câu 
tài sẵn và số liệu kinh nghiệm đem lại 
khuôn mẫu cho phép chú: 
yếu tố chủ yếu ảnh hướt à 
tiên рїп có thể phát sé i, (h) Hài 
suất đốt với tiễn gửi có thể phat séc, (c) các 
vụ hoảng loạn ngân hàng, và (d) hoạt động 
Đất hợp pháp. TỶ lệ tiền mặt - tiến gửi có thể 
phát séc có tương quan thuận với cúc vụ 
hoảng loạn ngân hàng và với Boat động bất 


đảo đối với c 
thể phát s 

2. Mức då mùng muốn vẻ ú lệ tiền dự rir 
với Заг 
xuất và có tương quan thuận đối với các đồng 
tiễn rút ra du tính. Việc vay chiết khấu từ 
Fed có tương quan thuận đốt với các lai suất 
thị trường và có tương quan nghịch đối với 
tắt suất chiết khẩu. 
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PHÁN IV - QUÁ TRÌNH CUNG ÚNG TIỀN TÉ 


3. Mô hình lượng tiền cung ứng dày đủ 
tập trung vào tác dụng của 9 yếu tố. Các kết 
quả được tóm tất trong Bảng 16.1. nó cho 
thấy lượng tiên cung ứng bị tác động như thế 
nào khi các yếu tố này thay đổi. 

4. Hiện tượng hoảng loạn ngân hàng sot 
sáng nhiều trong. số các nguyên tắc phân tích 
lượng tiền cung ứng. Khi lo sợ các ngân hàng 
sẽ vỡ nợ, những người gửi tiền chuyển đối 


САО HỘI VÀ BÀI TẬP 

1, Nếu lệ tiên mặt - tiên gửi có thể phát 
séc tăng từ mức hiện hành của nó điều này 
có thể hàm ý gì về sự phát triển của kinh tế 
ngâm. 

*2. Vì sao hình thái điển biến theo chu 
kỳ của lãi suất (tăng trong các giai đoạn phát 
đạt của chu kỳ kinh doanh và giảm trong 
các giai đoạn suy thoái) dẫn đến các biến 
động theo chu kỳ của lượng tiễn cung ứng ? 

3. Hãy tả lời câu sau là đúng, sai hoặc 
không rõ rệt : "Гү bảo vệ có thể là tự phá 
hoại trong một vụ hoảng loạn ngân hàng”. 
Hãy giải thích. 


SỬ DỤNG PHÂN ИСИ KINII TẾ 
DỰ BÁO TƯƠNG LAI 


*4. Khác với cách thức thực hiện ở Mỹ, 
các .cuộc điều tra của chính phú Thụy Si 
không được dyag đến các sổ sách về ngân 
hàng của các cá nhân hoặc của các công ty. 
Nếu nước Mỹ quyết định chấp nhân tính cách 
này của hệ thống Thụy Si. bạn dự báo điều 
ві sẽ xây Ta tỉ 16 tiên mặt - tiền gửi có thể 
phát séc ? 

5. Hãy dự báo điều gì sẽ xảy ra cho tỉ lệ 
tiên mặt - tiên gứt có thể phát séc nếu việc 
hút thuốc lá bị coi là bất hợp pháp ? 

*6. Khi giữ tất cả các yếu tốt khác không. 
đổi, hay dự báo điều gì sẽ xây ra cho tỉ lệ 
tiên mặt - tiên gửi có thể phát séc trong 20 
năm tới nếu của cải tiếp tục tăng ? 

7. Nếu chính рй khôi phục lai các điều 
lệ để ngăn ngira việc thanh toán tiền lãi cho 


tiễn của họ sang tiên mặt gây ra sự tăng mạnh 
t lệ {C/D} và làm thu hẹp lượng tiền cung 
ứng. Các ngân hàng, khi cố gắng tự bảo vệ 
bản thân để phòng các dòng tiến rút ra do 
việc vừa nói, tăng tỉ lệ tiên dự trữ quá mức 
của ho. {ER/D} dòng thời dẫn đến sự sụt 
giảm thêm lượng tiễn cung ứng. Đây đúng 
là điều diễn та trong thời kỳ Đại suy thoái, 
trong đó lượng tiên cung ứng đã giảm 25% 
(tuy rằng cơ số tiên tệ đã tăng 20%). 


tiên cử có thể phát sóc, điều gì sẽ xây ra cho 
tỉ lệ tiền mặt - tiên gửi có në phát séc ? 

*§. Fed hiện vẫn dang thảo luận vë khả 
năng hanh toán tiển lãi cho tiền dự trữ quá 
mức. Nếu điều này xây ra, thì điểu gì sẽ xây 
ra cho mức {ERÑ/D} ? 

9. Nếu FDIC hi hãi hó, điều gì sẽ xây ra 
cho lượng tiễn cung ứng với tư cách lä kết 
quả của thái độ cư xử của ngân hàng 7 của 
thái độ cư xử của người gửi tiên 7 

*1D. Bạn dy háo điểu gì sẽ xây ra cho 
lượng tiền cung ứng nếu lạm phát dự tính 
hất ngờ tăng lên ? 

H. Nếu nên kính tế bắt đầu bột phái và 
lượng cầu tiên vay tăng vọt, bạn dự báo điều 
gì sẽ xây ra cho lượng tên cung ứng ? 

* 12. Milion 1riedmiu có lúc đã gợi ý rằng, 
việc cho vay chiết khẩu của Dự trữ Liên buag 
nên được bài bỏ. Пау dy báo điều gì sẽ xây 
та chủ hnyng tiên cung ứng nču gyi ý của 
Tricdman được ар dựng ? 

13. Nếu Fed dumh thần lãi suất thị trường 
cho tiến dự trữ và cũng dài lãi suất chiết kháu 
cửa nó ở cùng тийс lãi suất này, bạn dự báo 
điều gì sẽ xảy га cho lượng tiền cung ứng 
nếu lãi suất tăng lên ? 

*I4. Nếu Quốc hội giãm tiên phạt đối 
với việc Run giả séc, điều gì sẽ xây га cha 
tượng tiền cung ứng ? 

15. Пау dự báo điều gì sẽ xảy ra cho lượng 
tiển cung ứng nếu led thực hiện các vụ mua. 
trên thị trường vào lúc mà lãi suất thị trường 
dang tăng lên ? 


Phàn V 


HỆ THỐNG DỰ TRỮ LIÊN BANG 
VÀ CHỈ ĐẠO CHÍNH SÁCH 
TIÊN TỆ 


CHƯƠNG 17 
Cấu trúc Hệ thống 
Dự trữ Liên bang 


LỜI DẪN 


Việc phân tích của chúng tôi vè cung ứng tiên tệ trong các chương trước xác 
nhận vai trò quan trọng của Hệ thống Dự trú Liên bang - một tổ chức nhà nước 
của Mỹ chịu trách nhiệm về chính sách tiền tệ của nước Mỹ - trong quá trình 
cung ứng tiên tệ. Thật vậy, hơn ba phần tư sự biến động trong việc cung ứng tiên 
tệ eó thể coi là do những thay đổi trong cơ số tiền tệ (Điền đang lưu thông cộng dự 
trú) mà Fed có thể kiểm soát được, rõ ràng Fed là "cầu thủ dân dát" còn các tổ 
chức khác là "vai phụ". Thế nhưng ai là người kiểm soát Fed và quyết định hoạt 


động của nó ? Nguyên nhân nào quyết định thái độ của Fed ? Ai là người nắm 
quyển lực ? Fed ? 

Trong chương này ta xem xét cấu trúc, thể chế chính thức của Fed và cấu trúc 
không chính thức phủ hợp hơn này quyết định quyên lực thực sự của Hệ thống 
Tự trừ Liên bang nằm ở đâu. Hiểu được ai quyết định, chúng ta sé có một ý niệm. 
đúng hơn về việc những quyết định đó được hoạch định như thế nào. Do đó 
chung ta có thể hiểu được để dàng hơn chính sách tiền tệ hiện nay được mô tả 
trong hai chương tiếp theo. 
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NGUÓN GỐC CỦA HỆ THỐNG DỰ TRỮ LIÊN BANG 


So với các ngân hàng trung ương trên thể giới thì Hệ thống Dự trư Liên bang 
có một cấu trúc không bình thường nhất. Dé hiểu được tại sao lại hình thành cấu 
trúc đó, chúng ta phải lui về thời kỳ trước 1913, khi Hệ thống Dự trữ Liên bang 
được thành lập. 

Trước thế kỷ 20, đặc điểm chủ yếu của các nên chính trị Mỹ là nỗi lo sợ một. 
quyền lực tập trung, như có thể được thấy trong những điều kiêm chế và сап đối 
của Hiến pháp và việc bảo vệ các quyền của các bang. Mối lo về quyền lực tập 
trung là một nguồn gốc của thái độ chống đối của người Mỹ cho đến năm 1913 đối 
với việc thành lập một ngân hàng trung ương. Một nguyên nhân khác là sự hoài 
nghi có tính chất truyền thống Mỹ của những giới giàu có mà tiêu biểu nhất là 
các ngân hàng trung ương. Thái độ chống đối công khai của công chúng Mỹ đối 
với việc tón tại một ngân hàng trung ương đưa đến kết quả là việc phá sản của 
hai thử nghiệm đầu tiền tập trung ngân hàng mà chức năng của nó là ổn định 
trật tự hệ thống ngân hàng : Ngân hàng thư nhất của Mỹ (giải thể năm 1811) và 
Ngân hàng thứ hai của Mỹ (do tầng thống Andrew Jackson bãi bỏ nám 1836). 

Việc Баі bỏ ngan hàng thứ hai của Mỹ năm 1836 gây nên một vấn để nghiêm 
trọng cho các thị trường tài chính Mỹ, bởi vì không có người cho vay cuối cùng có 
thể cung cấp du trü cho hệ thống ngân hàng đề ngăn chặn sự sụp dó ngân hàng. 
Trong thế ky 19 và đầu thế ký 20, sự phá sản của ngắn hàng trong toàn quốc đã 
trở thành một hiện tượng thường xuyên - xây ra trong các năm 1819, 1837, 1857, 
1873, 1884, 1893 và 1907. Sự sụp dó năm 1907 là do sự phá sản lan rộng của các 
ngân hàng và sự thiệt hại nghiêm trọng của những người gửi tiền làm cho công 
chúng Mỹ cuối cùng mới nhận ra rằng cần phải có một ngân hàng trung ương để 
ngăn không cho những tình trạng sụp đổ хау ra trong tương lai, Thái độ thù địch 
của công chúng Mỹ đối với các ngân hàng và các tổ chức tập trung gây nên sự 
phản đối mạnh mê việc thành lập một ngân hàng trung ương duy nhất kiểu như 
ngân hàng Anh. Dã lan truyền một sự sợ hãi rằng những giới giàu có tại Wall 
Street (bao gồm những công ty và ngân hàng lớn nhất) có thể dùng một tổ chức 
như vậy để kiểm soát nên kinh tế và răng việc kiểm soát liên bang cúa ngân 
hàng trung ương có thể dẫn đến việc can thiệp quá nhiều vào hoạt động của các 
ngân hàng tu nhân. Có nhiều ý kiến khác nhau nghiêm trọng đối với việc ngân 
hàng trung ương là một ngân hàng tư nhàn hay là một tổ chức chính phú. Do có 
những tranh cái gay gát về các vấn dë đó mà phải đi đến môt sự thỏa hiệp. Theo 
truyền thống của Mỹ, Quốc hội thảo ra hệ thống những điều kiểm chế và сап đối 
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trong Luật Dự trú Liên bang nam 1913, Luật này thiết lập Hệ thống Dự trú Liên 
bang với 12 ngân hàng du іга liên bang khu vực. 


CẤU TRÚC CHÍNH THÚC CỦA HỆ THỐNG DU TRỮ LIÊN BANG 


Theo ý định của những người soạn thảo đạo luật Dự ёга Liên bang, cấu trúc 
chính thức của Hệ thống Dự tr Liên bang là nhằm phân rộng quyển lực theo 
vùng lãnh thổ, giữa khu vực tu nhân và nhà nước, và giữa các ngân hàng, giới 
kinh doanh và công chúng. Việc phân rông ban đầu về quyên lực dà dẫn đến việc 
Hệ thống Dự trữ Liên bang tiến triển bao gồm các tổ chức sau : Các ngán hàng 
Dự trừ Liên bang, Hội đồng Thống đốc của Hệ thống Dự trú Liên bang, ủy 
ban Thị trưởng Tự do Liên bang (FOMO), Hội đồng Tư vấn Liên bang và 
khoảng 5.000 ngân hàng thương mại thành viên. Hình 17.1 phác họa mối quan 
hệ giữa những tổ chức này với nhau và với ba công cụ chính sách của Fed (nghiệp 
vụ thị trường tự đo, 141 suất chiết khấu và dự trữ bát buộc). 


Các ngân hàng dự trữ 

Mỗi một trong 12 vùng dự trú liên bang có một ngân hàng dự іта liên bang 
chính, mật vài ngân hàng này có một số chỉ nhánh ở các thành phố khác trong 
vùng. 

Ba ngân hàng Dự trữ Liên bang lớn nhất sắp xếp theo số vốn 1а ngân hàng 
của New York, Chicago và San Francisco - góp chung lại ba ngân hàng này 
chiếm hơn 50% vốn (cho vay chiết khấu, chứng khoán, v.v...) trong Hë thống Dự 
trữ Liên bang. Ngân hàng New York, với hơn 30% vấn là một trong ngân hàng 
Dự trè Liên bang quan trọng nhất, bởi vì vùng của nó có nhiều Ngân hàng 
thương mại lớn nhất tại Mỹ và bởi vì vùng này có tiếp xúc trực tiếp với thị trường 
tài chính chú yếu hoạt động ngoài thành phố New York. 

Mỗi một ngân hàng du trú là một tổ chức công ty gàn như của nhà nước do các 
ngân hàng thương mại tư nhân trong khu vực làm chủ mà những ngân hàng đó 
là thành viên của Hệ thống Dự trú Liên bang. Những ngân hàng thành viên đó 
đã mua cổ phiếu tại ngân hàng Dự trử Liên bang vùng của họ (một yêu cầu đối 
với các thành viên) và lái cổ phiếu trả cho các cổ phiếu đó bị giới hạn trong mức 
6%/nam. Các ngân hàng thành viên bầu 6 giám đốc cho mỗi ngân hàng Dự trú 
Liên bang vùng ; 3 người nữa do Hội đồng “Thống đốc của Hệ thống Dự trú Liên 
bang bổ nhiệm. Chín giám đốc này cung bầu ra chủ tịch ngân hàng (phải được 
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Bá nhiệm 3 giám 
đốc cho mỗi 
Ngân hàng dự tru 
Liên bang 


Båu 6 giám абс 
cho mỗi FRB 


| Hoi đóng thong ase | đồng thống đốc 12 ngân hàng Dự (гї 
Liên bang (FRBs) Сап 5000 
7 thành viên do tổng ngân hàng 


thống My bổ nhiệm 
và được Thượng nghị 
viện phê duyệt. 


Mỗi ngân hàng có 9 
giảm đốc bổ nhiệm. 
chủ tich và các nhân 
viên khá cúa FRB. 


Hệ thống Dự trữ Liên bang 


Luựa chun. 


Hội đồng tư vấn 
Liên bang 


12 thành viên 
(ngàn hàng) 


r 


Ủy han thị trường 
tự do POMC 


7 thành viên của Hội 
đồng thống đốc công, 
chủ tịch của Ngân hàng 
Dự tr Liên bang 
New York của Ngân 

hàng Dự trư 

Liên bang khác. 
Xét lại và 
quyết định 
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Ấn định 
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Nghiệp vu thị 
trường tự de 


lãi chiết 
khâu 


công cụ cl 


Các 


Hinh 17.1. Cơ cấu chính thức và vị trí của các công cụ chỉnh sách trong 
Пу trữ Liên Ва 
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Hội đồng thống đốc phê chuẩn). 

Các giám đốc của một vùng được phân thành 3 loạt (A, B và C) : 3 giám đốc 
loại A (do các ngan hàng thành viên bàu) là những nhà ngân hàng chuyên nghiệp, 
và 3 giám đốc loại B (cũng do các ngân hàng thành viên bầu) là những nhà kinh 
doanh cá danh tiếng trong lĩnh vực công nghiệp, thương mại, và nông nghiệp. Ba 
giám đốc loại C do Hội đồng thống đốc bó nhiệm аё đại điện cho quyển lợi của 
công chúng phải là những người không phải là viên chức, người làm công hoặc là 
cổ đông của các ngân hàng. Cách chọn giám đốc như vậy theo Luật Dự trữ Liên 
bang là nhàm bảo đâm cho các giám đóc của mỗi ngân hàng Dự trú Liên bang 
phản ảnh được mọi vùng đại điện của công chúng Mỹ. 

Mười hai ngân hàng Dự trừ Liên bang có nhiệm vụ (1) thanh toán séc ; (2) 
phát hành tián mới ; (3) thu hôi tiên bị hư hỏng trong luu thông ; (4) đánh giá 
một số yêu cầu sát nhập ; (5) quản lý và cho vay chiết khấu cho các ngân hàng 
trong vùng của mình ; (6) trung gian liên hệ giữa giới kinh đoanh với Hệ thống 
Tự trữ Liên bang ; (7) thanh tra các ngân hàng thành liên bang ; (8) thu thập các 
da liệu vë các điều kiện kinh doanh của địa phương ; và (9) với đội ngủ đông đảo 
những nhà kinh tế chuyên nghiệp. nghiên cứu các vấn đẻ vẻ việc thực hiện 
chính sách tiền tệ và xuất bản các tạp chí (một nguồn tài liệu bổ sung phong phú 
cho các sinh viên ngân hàng và tiên tệ) trình bày các quan điểm của mình. 

Mười hai ngân hàng Dự trữ Liên bang tham gia vào chính sách tin tệ bàng 
nhiều cách : (1) họ ấn định lãi suất chiết khấu (mặc dầu lái suất chiết khấu tại 
mỗi vùng đều do Hội đồng thống đốc xem xét lại và quyết định) ; (2) họ quyết 
định ngân hàng nào, ngân hàng thành viên hay không thành viên, được vay 
chiết. khấu của Ngân hàng Dự trữ Liên bang ; (3) mỗi ngân hàng trong số họ 
chọn một ngân hàng thương mại tham gia vào Ùy ban Tu vän Liên bang, Ùy ban 
này tư vấn cho Hội đồng thống đốc và để ra những ý kiến cho việc chỉ đạo chính 
sách tiền tệ ; và (4) năm chủ tịch ngân hàng, mỗi người có một phiếu bầu tại Úy 
ban thị trường tự do liên bang (FOMC), Ủy ban này chỉ đạo các nghiệp vụ thị 
trường tự đo (mua bán các chứng khoán nhà nước mà tác động đến cơ số tiên tệ). 
Chủ tịch của Fed New York lúc nào cũng có một, phiếu bầu tại FOMC, điều này 
làm cho nó trở thành một ngân hàng quan trọng nhất, trong khi bến phiếu bầu 
khác được trao cho các ngăn hàng vùng luân phiên nhau giữa 12 chủ tịch ngân 
hàng còn lại. 
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Các ngân hàng thành viên 

Та cả các ngân hàng quốc gia (những ngân hàng thương mại được thành lập 
bởi Viện giám sát tiên tệ) đều phải là thành viên của hệ thống Dự {гї Liên bang. 
Các ngân hàng thương mại đo các bang thành lập không buộc phải là thành viên 
của hệ thống, nhưng họ có quyền chọn làm thành viên. Hiện nay khoảng 40% 
các ngân hàng thương mại tại Mỹ là thành viên của hệ thống Dự trữ Liên bang, 
có giảm @ so với mức cao nhất là 49% năm 1947. . 

Trước năm 1980, chỉ có những ngân hàng thành viên mới phải gửi du trú tại 
các ngân hàng Dự trữ Liên bang ; các ngân hàng không thành viên bắt buộc phải 
gửi dự trú theo qui định của các bang của họ, cho phép họ її phản dự trë vượt, 
quá đưới hình thức chứng khoán có lãi. Bởi vì khoản dự trú gửi tại các ngân hàng 
Dự trú Liên bang khóng được hưởng lãi, ró ràng là làm một thành viền của hệ 
thống là bị thiệt thời, và đo lãi suất tăng lên cho nên thiệt thời tương đối của các 
ngân hàng thành viên cũng tăng lên, và càng ngày có nhiều ngân hàng rời bỏ hệ 
thống. 

Việc giảm thành viên trong Fed là mối lo ngại lớn nhất của Hội đồng thống 
đốc (một lý do là việc đó làm giảm sút sự kiểm soát của Fed đối với việc cụng ứng 
tiên tệ, làm cho Fed tiến hành chính sách Liên tệ càng khó khăn hơn). Chủ tịch 
Hội đồng thống đốc këu gọi đi kêu gọi lại phải có một thể chế mới bắt buộc tất cả 
các ngân hàng thương mại phải là thành viên của hệ thống Dự trù Liên bang. 
Một kết quả của áp lực của Fed đối với Quốc hội là một điều khoản trong đạo 
Tuật giải tỏa những Thể chế nhận tiên gửi và kiểm soát tiền tệ năm 1980 : mọi 
ngàn hàng bị bắt buộc phải (vào nam 1987) gửi dự іта tại Fed như nhau, do đó 
ngân hàng thành viên cảng như ngân hàng không thành viên sẽ bình đẳng về 
mặt dự trú bát buộc. Ngoài ra, tất cả các ngân hàng dèu được vay Dự trú Liên 
bang như chiết khấu và được thanh toán bà trừ séc tại Fed trên cơ sở bình đẳng. 
Những điều khoản này đã chấm đứt tình trạng giảm sút thành viên trong Fed và 
đã thu hẹp sự khác biệt giữa các ngàn hàng thành viên và ngân hàng không 
thành viên. 


Hội đông Thống đốc của Hệ thống Dự trữ Liên bang 

Đứng đầu Hệ thống Dự {гїї Liên bang là Hội đồng thống đốc 7 người, trụ sở 
chính tại Washington. Mỗi thống đốc dèu do Tổng thống Mỹ bë nhiệm và Quốc 
hội phê chuẩn. Nhằm hạn chế sự kiểm soát cá nhân của Tổng thống đối với Fed 
và tách khỏi những áp lực chính trị khác, các thống đốc làm việc với thời hạn 14 
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năm không được phép tái hạn, mỗi nhiệm kỳ thống đốc '" kết thúc vào tháng 
giêng. Các thống đốc (nhiều người là những nhà kinh tế chuyên nghiệp) phải là 
những người từ các vùng Dự trứ Liên bang khác nhau, nhằm mục đích tránh 
việc các giới kinh doanh của một vùng có quá nhiều đại diện. Chủ tịch của Hội 
đông thống đốc được lựa chọn trong số 7 thống đốc và làm việc trong thời hạn 4 
năm. Theo tập quán thì một khi môt chủ tịch mới được lựa chọn thì chú tịch cũ 
phải rút ra khỏi, 

Hội đồng, ngay cá khi thời hạn thống đốc của ông ta hãy còn nhiều năm. 
Hội đồng thống đốc chịu trách nhiệm quyết định về việc chỉ đạo chính sách 
tiên tệ. Tất са 7 thống đốc đều là thành viên của Ủy ban thị trường tự do 
Liên bang và biểu quyết về việc chỉ đạo các nghiệp vụ thị trường tự do. Do 
trong Ủy ban chỉ có 12 thành viên có quyền biểu quyết (7 thống đốc và 5 chủ 
tịch của các ngân hàng vùng) nên Hội đồng chiếm đa số phiếu. Hội đồng 
cũng ấn định (trong phạm ví luật pháp qui định) mức dự trè bất buộc và 
thực sự kiểm soát lãi suất chiếu khấu bằng quá trình "xem xét lại và quyết 
định”, theo đó Hội đồng tán thành hay bác bỏ lãi suất chiết khấu do các 
ngân hàng Dự trú Liên bang ấn định. Chủ tịch Hài đồng làm tư vän cho 
Tổng thống Mỹ về chính sách kinh tế, làm chứng tại Quốc hội và nhân danh 
Fed để phát biểu trên các phương tiện truyền thông đại chúng. Chủ tịch và 
các thống đốc khác củng có thể đại điện cho nước Mỹ tại các cuộc đâm phán 
với các chính phú nước khác vẻ các vấn đẻ kinh tế. Hội đồng có một đội ngũ 
các nhà kinh tế chuyên nghiệp (rộng lớn hơn đội ngủ của các ngân hàng Dự 
trú Liên bang) cung cấp các phân tich kinh tế để Hội đồng sử dụng khi ra 
những quyết định của mình. 

Theo luật pháp, Hội đồng thống đốc thường được giao các nhiệm vụ không 
liên quan trực tiếp đến việc chỉ đạo chính sách бёр tệ. Ví dụ, trước đây, hội 
đông ấn định các lãi suất tối đa cho một số loại tiên gửi kỳ hạn theo Quy 
định Q. (từ ngày Quy định Q bị bãi bó năm 1986, thì hội đồng không còn 
quyền này nữa). Theo đạo Luật kiểm soát tín dụng năm 1969 (hết hạn năm 
1982) Hội đồng có quyển điều chỉnh và kiểm soát tín dụng một khi được 


(1) Mặc dâu về mặt kỹ thuật thời hạn thống đốc không được tái hạn, nhung mÁ; thống đốc có thể thôi chức trước khi 
thời hạn của người đó hèt hạn và rối lại được Tổng thống há nhiệm. 1и này giải thích tại sao có trường hop có 
một thống đốc đã từng làm việc thời hạn 28 пати, Từ khi Wiliam Me Chesney Martin, chú tịch từ 1951 đến 1970 
nút khối Tội đông năm 1970, thì thông lệ kéo dài thời hạn thông đốc quá 14 папа không còn xảy ra nữa. 
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Tổng thống Mỹ chấp nhận. Hội đồng thống đốc củng ấn định mức yêu cầu, 
tức là tỷ lệ giá mua chứng khoán, phải trả bà ng tiên mặt, hơn là bằng vón 
vay. Hội đồng cũng ấn định tiền lương của chú tịch và các nhàn viên của 
mỗi ngàn hàng Dự {гї Liên bang và xem xét lại ngân sách của mỗi ngân 
hàng. Cuối cùng, Hội đồng có những chức năng quan trọng điều chỉnh ngàn 
hàng : Hội đồng chấp nhận các việc sát nhập ngắn hàng và xác định ró 
những hoạt động nào mà các công ty cổ phân ngân hàng được phép tiến 
hành. 


Ủy ban thị trường tự do liên bang (FOMC) 

FOMC thường hop 8 lần trong một năm (khoảng 6 tuần một lån) và ra các 
quyết định về việc chỉ đạo các nghiệp vụ thị trường tự do, những nghiệp vụ 
này ảnh hưởng đến cơ số tiền tệ. пу ban gềm có 7 thành viên của Hội đồng 
thống đốc, chủ tịch ngân hàng Dự trú Liên bang New York, và các chủ tịch 
của 4 ngân hàng Dự trù Liên bang khác. Chủ tịch của Hội đẳng thống đốc 
đồng thời là chủ tịch của FOMC. Mặc dù chỉ có các chú tịch của 5 ngàn hàng 
Dự trū Liên bang là thành viên có quyển biểu quyết của FOMC, nhưng 7 
chú tịch khác cửa các ngân hàng vùng củng dự các cuộc họp của FOMC và 
tham gia thảo luặn. Vì vậy họ củng có một số đóng góp trong các quyết định 
của Ủy Бап. 

Do các nghiệp vụ thị trường tự do là một công eu quan trọng nhất mà Fed 
có trong tay để kiểm soát cung ứng tiền tệ, nên FOMC nhất thiết phải là 
tiêu điểm cho việc hoạch dinh chính sách của hệ thống Dự trú Liên bang. 
Mặc dù dự trú bát buộc và lãi suất chiết khấu trên thực tế không phải do 
FOMC ấn định, song những quyết định về những công cụ chính sách này 
thực sự đã được hoạch định tại day. FOMC trên thực tế không tiến hành 
mua bán chứng khoán mà ra những chỉ thị cho bộ phạn kinh doanh của 
ngàn hàng Dự {тї Liên bang New York, tại đây người quán lý các nghiệp vụ 
thị trường tự do trong nước giám sát việc đông đảo công chúng mua bán 
chứng khoán nhà nước hoặc chứng khoán của các tổ chức khác”, Người 
quản lý liên hệ hàng ngày với các thành viên của FOMC và với nhân viên của 
họ về hoạt động của phòng kinh doanh. 


(2) Các quyết định trong chỉ thị thường không thống nhất. và những quan điểm bất đồng được công khai hóa. Tuy 
nhiền, trừ mot số гаї it trường hợp. phiểu bido quyết của chủ tịch thường là thắng thể. 
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BÀI HỌC THÊM 17.1 


Toàn cảnh 


Châu Âu 1992 : Liệu có thể có một ngân hàng trung ương 
châu Âu mới - Eurofed, không ? 


Cộng đông kinh tế châu Âu (ЕБС) 
đã đưa ra kế hoạch thành lập một ngân 
hàng trung ương vào tháng 1 пат 1993. 
coi đó là một bộ phận của sáng kiến châu 
Âu 1992 nhằm thúc đẩy liên kết kinh tế 
của 12 nước Cong đồng châu Âu (BC). 
Ngân hàng trung ương châu Âu tương 
lai sẽ được xây dựng theo mô hình của 
hệ thống Dự trữ Liên bang trong đó các 
ngân hàng trung ương cho moi Hước sẽ 
сб vai trò tương tự như các Ngân hàng 
Dự ưữ]Liên bang vùng. Ngàa hàng trung. 
ương châu Âu đã được gọi mi 
hop là "Eurofcd", lấy việc ú 


: lập với BC và các chính phủ quốc 
gia. Ngân hàng sẽ chỉ đạo chính sách tiền 
tệ và can thiệp vào thị trường ngoại hốt, 
đúng như Dự trữ Liên bang đã làm. Mặc 
dù kế hoạch ci :C là như vậy, nhưng 
việc thành lập Lurofed không hẳn là điều 
спас chắn. 

Bởi vì việc thành lập Eurofcd có nghĩa 
là chủ quyên và quyền lực quốc gia sẽ bị 
vi pham, nên đã gây nên mối lo ngại ở 
các nước. Chính phủ Anh. chẳng hạn đã 
phân đối kế hoạch Eurnled, nhất là ý dinh 
chỉ có một đồng tiên dựa trên đẳng ЕСО 
(đơn vị tiên tệ châu Âu) nhu là một bộ 
phận của nghiệp vụ của [2urofed. 


L làm mục tiêu trung tâm của mình và sẽ 


Cơ cấu chính thức mà chúng tôi vừa mó tả qua có thể là một mô hình che môt 
ngân hàng trung ương châu Âu, nhu được mô tả trong Bài đọc thêm 17.1. 


CẤU TRÚC KHÔNG CHÍNH THÚC CỦA 
HỆ THỐNG DỰ TRỮ LIÊN BANG 


Đạo luật Dự {гїї Liên bang và các chế định khác cho chúng ta một ý niệm 
về cấu trúc chính thức của hệ thống Dự їт\ї Liên bang, và ai ra các quyết 
định tại Fed. Tuy nhiên, những #1 được viết trên giấy trắng mực đen không 
nhất thiết phản ảnh thực tế của quyền lực và cấu trúc ra các quyết định. 

Như được dự định vào năm 1913, hệ thống Dự {тї Liên bang là một hệ 
thống có tính phân tần cao gồm hoạt động của 12 ngân hàng trung ương 
riêng biệt hợp tác với nhau. Kế hoạch đầu tiên không qui định là Fed phải 
chịu trách nhiệm về tình hình lành mạnh của nên kinh tế thông qua việc 
Fed kiểm soát cung ứng tiên tệ và khả năng của Fed tác động đến lãi suất. 
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Qua thời gian, Fed dám nhạn trách nhiệm thúc đẩy một nën kinh tế ба 
định, và trách nhiệm này dán việc hệ thống Dự tri Liên bang dần dần phát 
triển thành một ngân hàng trung ương thống nhất hơn. 

Nhung người thiết kế ra đạo luật Dự trù Liên bang 1913 có ý định cho 
Fed chỉ có một công cụ của chính sách tiền tệ mà thôi, đó là việc kiểm soát 
cho vay chiết khấu cho các ngân hàng thành viên, Việc sử dụng các nghiệp 
vụ thị trường tự do như là một công cu để kiểm soát tiên tệ chưa được hiểu 
ró lắm, và dự trú bắt buộc là do luật Dự trử Liên bang ấn định. Công cụ 
chiết khấu phải được kiểm soát bởi quyết định chung của các ngân hàng Dự 
trú Liên bang và hội đồng Dự trú Liên bang (sau này trở thành Hội đồng 
thống đốc) sao cho cả hai tổ chức chia ngang nhau quyền quyết định chính 
sách tiên tệ. Tuy nhiên, cái khả nang của Hội đồng thống đốc "xem xét lại và 
quyết định" lãi suất chiết khấu đã thực sự cho phép Hội đảng thống đốc có 
quyền hơn các ngân hàng vùng trong việc thực hiện công cu chính sách này, 

Pháp chế ngân hàng trong những nam của thời kỳ đại suy thoái dá tập 
trung quyền lực vào trong tay Hội đồng thống đốc mới thành lập bằng cách 
cho Hội đồng quyền kiểm soát thực sự đối với hai công cu còn lại của chính 
sách tiền tệ - nghiệp vụ thị trường tự do và thay đổi dự trú bát buộc... Đạo 
luật ngân hàng nam 1933 cho FOMC quyển quyết định các nghiệp vụ thị 
trường tự đo, và đạo luật ngân hàng пат 1935 đã cho Hi đồng có đa số 
quyền biểu quyết trong FOMC. Đạo luật ngân hàng năm 1935 củng đã cho 
Hội đồng quyền thay đổi du tru bát buộc. 

Như vậy, qua thời gian, Hội đồng thống đốc đã nấm được quyển kiểm 
soát đối với các công cu để thực hiện chính sách tiền tệ. Trong nhứng năm 
gần đây, quyền của hội đồng còn trở nên rộng hơn nửa, Hội đồng thường 
xuyên để xuất ý kiến với các giám đốc của ngân hàng trong việc lựa chọn 
người (thường là một nhà kinh tế chuyên nghiệp) làm chủ tịch ngân hàng 
Dự trg Liên bang ; các giám đốc thông thường là tuăn theo sự gợi ý này của 
hội đồng. Từ khi hội đồng có quyền quyết định lương của chủ tịch ngân hàng 
thì nó củng ảnh hưởng nhiều hơn đến các hoạt động của các ngân hàng 
vùng. 

Nếu Hội đồng thống đốc có nhiều quyền hạn như vậy, Úy ban Tư vấn 
Liên bang và các người "chú" của các ngàn hàng Dự trú Liên bang - các ngân 
hàng thành viên - thực sự có quyền gì trong hệ thống Dự trứ Liên bang ? 
Câu trả lời là "gân như không có gì". Mạc dù các ngân hàng thành viên nấm 
giù các cổ phiếu trong các ngân hàng Dự trú Liên bang, họ không ham muốn 
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gì nhứng lợi ích thông thường của quyền sở hứu. Thú nhất, họ không có 
quyên được hướng đối với thu nhập của Fed và chỉ được trả lợi tức cổ phần 
6% năm dù cho Fed thu nhập nhiều mấy йі nửa. Thứ hai, khác với các cổ 
đông của các công ty tư nhân, họ không có tiếng nói gì trong việc hệ thống 
Dự trú Liên bang sử dụng "tài sản" của họ như thế nào. Thứ ba, thông 
thường chỉ có một ứng cử viên duy nhất cho mỗi một trong 6 thành viên của 
chức giám đốc A và B được bầu bởi các ngân hàng thành viên, và ứng cử 
viên này thường đo chủ tịch ngân hàng Dự tr Liên bang đề cử (ông chủ tịch 
này thông thường lại là do Hội đồng thống đốc đề cử, mặc dù trên giấy tờ thi 
các giám đốc ngân hàng bầu chủ tịch), Kết quả thực tế là các ngân hàng 
thành viên bị đặt ra ngoài tiến trình chính trị của Fed và không có một, 
quyền thực tế пао, Thứ tư, Ủy ban Tư vấn liên bang có ít ảnh hưởng trong 
việc hoạch định chính sách của Dự trg Liên bang và chủ yếu là làm chức 
năng nghỉ 1. 


Một đặc tính rõ ràng nhất của hệ thống Dự trú Liên bang trong quá trình 
phát triển của nó là nó hoạt động như niột ngân hàng trung ương, đóng trụ 
sở chính tại Washington, D.C với các chỉ nhánh ở 12 thành phố. Trong khi 
mà mọi mặt của hệ thống Dự trú Liên bang chú yếu bị Hội đồng thống đốc 
kiểm soát, thì ai kiểm soát Hội đồng ? Mặc ао chủ tịch Hội đồng thống đốc 
không có quyền hợp pháp kiểm soát tổ chức này, nhưng thực sự thì chủ tịch 
đã làm như vậy, thông qua việc ông ta có quyền định ra chương trình nghị 
sự của các cuộc họp của hội đồng và của ЕОМС, hành động như là người 
phát ngôn của Fed, và đàm phán với Quốc hội và với Tổng thống Mỹ. Chủ 
tịch còn ảnh hưởng đến hội đồng bàng sức mạnh của địa vị và nhan cách, 
Các chủ tịch của hội đồng thống đốc (như Marriner S.Eccles, William Me 
Chesney Martin, Jr., Arthur Burns, Paul A. Voleker, và Alan Greenspan) 
đều có những nhân cách rất mạnh và nắm quyên rất lớn. 


Chủ tịch còn thực hiện quyền lực của mình bằng cách giám sát đội ngũ 
các nhà kinh tế chuyên nghiệp và các cố vấn cửa hội đồng. Bởi vì đội ngũ 
này thu thập thông tin cho hội đông và tiến hành các phân tích mà hội đồng 
đã sử đụng trong các quyết định của mình, nên nó cũng có một số ảnh hưởng 
đối với chính sách tiên tệ. Hơn nửa, nhiều sự bổ nhiệm mới đây vào bản 
thân hội đồng là lấy từ trong hàng ngủ các chuyên gia của hội đồng, cho nên 
ảnh hưởng của chủ tịch còn xa hơn và đài hơn thời hạn 4 năm. 
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Cấu trúc quyển hành không chính thực của Fed trong đó quyền hành 


được tập trung vào trong tay Chủ tịch Hội đồng Thống đốc, được tóm tắt 
trong Hình 17.2 
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trường tự de 


bắt buộc 


Hình 17.2. Cấu trúc quyền hành khăng chính thức của Hệ tháng 
Dự trữ Liên bang, 


CÁI GÌ THÚC ĐẨY HOẠT ĐỘNG CỦA FED 


Trong ba chương sau, khi chứng ta nhìn удо cách mà Dự trứ Liên bang 
chỉ đạo chính sách tiên tệ thì chúng ta sẽ muốn biết tại sao Fed lại quyết 
định sử dụng một số chính sách này mà không dùng chính sách khác. Để 
hiểu được hành động của Fed, chứng ta phải hiểu những động lực nào thúc 
đẩy thái độ của Fed được tự do hoạt động không bị áp lực của Tổng thống và 
của Quốc hội như thế nào ? Những mãi quan tâm vẻ kinh tế, hành chính và 
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chính trị có hướng dân Fed không ? Có thật là Fed được độc lập với áp lực 
bên ngoài hay không ? 


Fed độc lập như thế nào ? 


Dự trữ Liên bang thể hiện rõ ràng không chịu ảnh hưởng của các áp lực chính 
trị như các cơ quan nhà nước khác. Không nhưng các thành viên Hội đồng thống 
đốc được bó nhiệm với thời hạn 14 năm (và như vậy không thể bị đuổi ra khỏi 
nhiệm sở của họ), mà thời hạn đó về mặt kỹ thuật không được tái hạn, điều đó 
loại bò một số động lực thúc đẩy kỹ thuật không được tái bạn, điêu đó loại bỏ số 
động lực thúc đẩy các thống đốc tìm cách tranh thú làm vừa lòng Tổng thống và 
Собе hội. 

Có lẽ nguyên nhân quan trọng hơn làm cho Fed không bị lệ thuộc vào những 
y kiến hay thay đổi của Quốc hội là ở chế nguồn thu nhập quan trọng của Fed 
không phụ thuộc vào số chứng khoán do Fed nắm giù và, trong một chừng mực 
ít hơn, vào những khoản tiên Fed cho các ngân. hàng vay. Trong những năm gån 
day, chẳng han, mỗi пат Fed thu nhập sau khi trừ chỉ phí, trên 15 tỷ đôla - cũng 
không phải là một số tiên đến nỗi Tôi. 

Vì Fed nộp số thu nhập đó cho kho bạc nên nó không làm giàu bằng những 
hoạt động của mình nửa, nhưng thu nhập này làm cho Fed có một lợi thế quan 
trọng so với các cơ quan nhà nước khác : nó không phải chịu quá trình chuẩn chỉ 
thường do Quốc hội kiểm soát. Thật vậy, Fed có thể (và đã) từ chối một cuộc soát. 
xét sổ sách của cơ quan kế toán tổng hợp, một со quan kiểm toán của chính phú 
liên bang. Bởi vì quyên được kiểm soát hầu bao thường đồng nghĩa với quyền 
kiểm soát hoạt động ; дас điểm này của hệ thống Dự іга Liên bang so với bất cứ 
nhân tố nào khác góp phần nhiều hơn vào tính độc lập của Fed. 

Тоу vậy, Dự trú Liên bang vẫn còn phải bị ảnh hưởng của Quốc hội, bởi vì thể 
chế thành lập ra nó là do Quốc hội khởi thảo ra và có thể bị thay đổi bất kỳ lúc 
nào. Khi các luật gia ban khoăn về việc chỉ đạo chính sách tiên tệ của Fed, họ 
thường xuyên đe dọa sẽ kiểm soát tài chính của Fed và buộc Fed phải đệ trình dự 
toán ngân hàng giống như các cơ quan nhà nước khác. (Thường thường trong 
năm, bạn sẽ gập những bài báo đáng tin nghị sĩ Quốc hội kêu gọi siết chặt hơn 
việc giám sát đối với Fed). Day 1а một cái gây mạnh để vung Tên, và chác chắn là 
có những biện pháp cứng rắn để giứ cho Fed không đi lệch quá xa khỏi những 
mong ước của Quốc hội. Quốc hội cũng đã thông qua thể chế để làm cho Dự trữ 
Liên bang phải chịu trách nhiệm giải thích nhiều hơn vé những hành động của 
mình. Năm 1975 Quốc hội thông qua quyết định đồng hành của Hạ nghị viện, 
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yêu cầu Fed phải công bố mục tiêu của minh về các ty lệ tang trưởng của các tổng 
Tượng tiên tệ. Trong Đạo luật 1978 vẻ công ăn việc làm đầy dú và tăng trưởng cân 
đối (bản dự luật Humphrey-Hawkins) người ta yêu cầu Fed phải giải thích những 
mục tiêu đó phù hợp như thế nào với các kế hoạch kinh tế của Tổng thống Mỹ. 

Tổng thống cũng có thể tác động đến Dự trú Liên bang. Bởi vì thể chế do Quốc 
hội để ra có thể tác động trực tiếp đến Fed hoặc tác động đến khả năng của Fed 
chỉ đạo chính sách tiền tệ mà Tổng thống có thể là một người đông minh đây 
quyền lực thông qua ảnh hướng của mình đối với Quốc hội, Thứ hai, mặc dù rõ 
ràng là Tổng thống có quyền bó nhiệm chỉ một ойс hai thành viên vào Hội đẳng 
thống đốc trong mỗi nhiệm kỳ tổng thống, nhưng trong thực tế thì Tổng thống bổ 
nhiệm các thành viên thường là nhiều hon, Một lý do là đa số thống йде không 
làm việc hết thời hạn 14 năm của mình, (Đó là do tiên lương của các thống đốc 
thấp hơn khá nhiều thu nhập mà họ có thể thu được trong khu vực tư nhân, cho 
nên thúc ду các thống đốc tìm việc làm ở khu vực tư nhân trước khi mãn hạn). 
Thêm vào đó Tổng thống có thể bổ nhiệm một chú tịch méi của Hội đồng thống 
đốc bổn năm một lần, và thường lệ thi một chủ tịch mà không được bổ nhiệm lại 
phải rút ra khỏi hội đồng để cho một thành viên mới của hội đồng có thể được bề 
nhiệm, 

Tuy nhiên, quyền của Tổng thống được hưởng thông qua việc bổ nhiệm người 
vào Hội đồng thống đốc bị hạn chế. Bởi vì nhiệm kỳ của chủ tịch không nhất 
thiết ăn khớp với nhiệm kỳ của Tổng thống, cho nên một Tổng thống thường 
phải làm việc cùng với một chủ tịch Hội đồng thống đốc đã được chính quyền 
trước bổ nhiệm. Paul Volcker, chẳng han, được Tổng thống Jimmy Carter lúc 
bấy giờ bổ nhiệm làm chủ tịch năm 1979, và nhiệm kỳ của ông ta đến 1983 mới 
hết, nghĩa là có 3 nam dưới nhiệm kỳ của Tổng thống Regan. Regan bị áp lực 
mạnh mẽ phải bể nhiệm lại Volcker khi nhiệm kỳ của ông này chấm đứt. Ông 
Regan đã bổ nhiệm lạiVoleker, mặc du Volcker lúc trước được một người của 
đảng Dân chủ (Jimmy Carter) bổ nhiệm ?' 

Ta có thể thấy rằng Dự trit Liên bang có tính độc lập khác thường của một cơ 
quan nhà nước, nhưng dù vậy củng không phải không bị các áp lực chính trị. 
Thực vậy, để hiểu được thái độ của Fed, ta phải thừa nhàn rằng chính trị đóng 
một vai trò quan rất quan trọng. 


(3) Tương tr nhu vậy, William Me Chesney Martin, chủ tích tir 195] đến 1970: được Tổng thống Truman hổ nhiệm, 
nhưng được các Tổng thông lisenhower. Kennedy và Nixon hổ nhiệm tại, 
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Giải thích thái độ của Fed 

Một quan niệm về cách quản lý hành chính của nhà nước là quản lý hành 
chính phục vụ lợi ích công cộng. Song một số nhà kinh tế đã đưa ra một thuyết về 
cách ứng xử hành chính, thuyết này nêu lên những yếu tố khác ảnh hưởng đến 
việc quản lý hành chính hoạt động như thế nào. Thuyết cách ứng xử hành chính 
nêu lên rằng mục tiêu của cách ứng xử hành chính là tối đa hóa phúc lợi riêng 
của mình, đúng như thái độ của người tiêu dùng được thúc đầy bòi sự tối đa hóa 
phúc lợi của anh ta hoặc của chị ta, và đúng như thái độ của một hàng kinh 
doanh được thúc đẩy bởi sự tối đa hóa lợi nhuận. Phúc lợi đo ứng xử hành chính 
mang lại có lên quan đến quyển lực và uy tín của cách ứng xử hành chính đó. 
Như vậy thuyết này nêu lên rằng một yếu tổ quan trọng tác động đến thái độ của 
Fed là nó cố gắng tăng thêm quyền lực và uy tín của nó. 

Cách nhìn đó về thái độ của Fed nêu lên những dự đoán gì ? Một dự đoán là 
Fed sẽ đấu tranh quyết liệt để bảo vệ tính tự trị của mình, một dự đoán được 
chứng thực qua nhiều lân, khi mà Fed không ngừng phản công lại các nỗ lực của 
Quốc hội nhằm kiểm soát ngân sách của nó. Thực vậy, thật là hoàn toàn kỳ lạ tại 
sao Fed lại có thể huy động một cách có hiệu lực như vậy một số nhiều các ngân 
hàng và nhà kinh doanh để bảo vệ sự độc lập của mình khi bị đe dọa. 

Một dự toán khác là Fed sẽ cố gắng tránh xung đột với những nhóm đầy 
quyền lực nào có thể đe dọa giảm bót quyền lực của nó và thu hẹp tính tự trị của 
nó. Cách ứng xử của Fed có thể có nhiều hình thức. Dê tránh một sự xung đột với 
Tổng thống và Quốc hội đối với việc tăng lãi suất. Fed thường cố gắng ngăn cản 
việc tăng đó, Sự mong muốn tránh xung đột với Quốc hội và Tổng thống cũng có 
thể giải thích tại sao Fed (nhất là chủ tịch Hội đồng thống đốc) trở thành rất. 
thông thạo trong việc tránh lời ché trách và những khu yết điểm đã qua của nó và 
cũng có thể giải thích tại sao các quan chức Fed đã tìm ra được nhiều mánh khóe 
khéo léo dé che dày những gì nó đã làm trước đây và những gì nó du tính së làm 
trong tương lai (xem Bài đọc thêm 17.2). 

Sự mong muốn của Fed nắm càng nhiều quyền càng tốt giải thích tại sao nó 
theo đuổi mạnh më một chiến dịch nhàm giành quyển kiểm soát nhiều ngân 
hàng hơn. Chiến dịch đã lên đến tột đỉnh trong việc thể chế hóa để mở rộng tính. 
pháp lý của du trữ bát buộc của Fed đối với tất cả các ngân hàng vào năm 1987 
(chứ kháng phải chỉ đối với những ngân hàng thương mại thành viên). 

Thuyết cách ứng xử hành chính dường như có thể được áp dụng cho thái độ 
của Fed, nhưng chúng ta phải thừa nhận rằng cách nhìn này cho rằng Fed chỉ 
một mình quan tâm đến bản thân lợi ích riêng của nó, là quá cực đoan. Tối đa 
hóa phúc lợi của mình không xóa bỏ lòng vị tha (Anh có thể rất hào phóng với đội 
quân cứu tế, bởi vì điều đó làm cho anh cảm thấy rất tốt về anh, nhưng trong quá 
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trình thì anh đang giúp đỡ cho một sự nghiệp cao quí). Rõ ràng là Fed phải lưu ý 
rằng mình tiến hành chính sách tiên tệ nhân danh lợi ích công cộng. Tuy nhiên 
còn nhiều điều không chắc chắn và bất đồng vẻ việc nên dùng chính sách gì “', 
Khi mà không rõ ràng lợi ích công cộng là cái gì, thì có những động lực khác có 
thể ảnh hưởng đến thái độ của Fed. Trong những tình hình đó thuyết ứng xử 
hành chính có thể là một hướng dân viên có ích để dự đoán cái gì thúc đẩy Fed 
hoạt động. 


BÀI ĐỌC THÊM 17.2 


Trò chơi của Fed 


Như thuyết cách ứng xử hành chính 
du đoán. Fed có thể tiểu hành những trò 
chơi để che đậy những hành động cúa 
mình nhằm mục đích tránh không chủ 
Quốc hội tham dự vào những hoạt động 
của mình. Năm 1975 Quốc hội thông qua 
Quyết định đồng hành của Hạ nghị viện 
£33, chỉ thị cho Кей phải bán 
quý cho các ủy Бал ngân hàng cá Hạ nghị 


о hùng 


viện và của Thượng папі viện các 
chỉ tiêu về tăng trưởng của các tổng lượng, 
tiển tệ cho 12 tháng tiến theo và báo cáo 
dà tực hiện thắng lợi những mục tiêu 
như thế nào. Một trò chiri mà Fed đã thực 
“hiện là thường báo cáo vê nhiều loại tổng 
lượng tiên tệ (ví dụ như M], M2 và M3 
hơn là chỉ vẻ một loại ; sau đó khi Fed 
chứng mình cho Quốc hội những thành 
công của mình trong việc thực hiện các 


йу 


(b Một ví dụ về sự không chắc chấn 


mye tiêu trước đây, (lì led tập trung vào 
một loạt lượng tiên tệ mà mức tàng trưởng. 
xát với dãy chỉ tiêu. 


Cùng với thú thuậi tài tình đó, Ped 
їшї được mol biện pháp dë lập ra các muc 
liêu с 


а nó vé 1ng lượng lin tệ (pai là 
“mức cơ số”) làm cho ná có nhiều khả 
năng đại được muc iéu, và đo dó mà tránh 
được một cuộc xung đột vức Quốc hội. 
Hằng quý Fed xem xét lạt các giá trị 
mục (tiêu vẻ tối 
ар dụng tỷ l 
cho số tiễn mà tổng lượng tiên tệ đã đạt 
đến (mài cơ số mới), khi Fed vet quá 
những mục tiêu cua mình, như thường xây 
га sau năm 1975, thì Fed lại dièu chỉnh 


а 


e lượng tiễn 16 bàng cách 


апе trưởng củu mục tiêu 


trị giá của mục liêu sau táng lên, làm cho 


tổng lượng tiên (ệ íl có khả năng vượt 


quá thuc mục tiêu trong tường lai. Tương 


ige chỉ đạo chính sách tiên të nh thể rào Ja tốt nhất đã được bản đến trong 


Chương 2. húng ta thấy ràng các nhà kinh tè không biết chức chăn lâm sao để đo lương tiên W. Nhu чау, ngay 
cả hi nếu các nhà kkinh tế бар ý ràng kiểm soát lượng tiện tế là cách thich hip để chỉ duo chunb xách tiến tế (moj. 
quan điểm có thể được tranh cải như chúng ta về thấy trong những chưayng sau) thì led không thể hist chắc chẩn. 
được tổng lượng ttn tệ nào Fed nên kiểm suất, Khi mà Không rô ring lợi eh công cộng là cải gì, thì có những. 
động lực khúc có thể ảnh hướng dën thái dó của bed. Trong những tinh hình dó thuyšL ứng xứ hành chính có thể 
Tà một hướng dẫn viền có ích để dự đoán cái gì thúc đẩy led hoạt động. 
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tự như vậy, nếu Fed không đạt được các Một điểm khác cho thấy Fed rất muốn 
mục tiêu của mình thì nó lại điêu chỉnh — chegiấunhững hành động của mình, là 
Ted rất muốn giữ bí mật, thể hiện trong 
lệc bảo vệ tích cực việc nó thường xuyên 


` T e chậm trễ, trong việc tiông báo các chỉ 
sụt xuống dưới mức chỉ tiêu trong tường Ç j 
_— ОПФ - tị của РОМС cho Quốc hội hoặc cho 


або пупе chế "р về э W hạn công chúng. Một cựu quan chức của Fed 
chế Fed chỉ lược thay 101 cosi Cho VIỆC. đa nói; "Nhiều quan chức công nhận rằng 
mó rộng các mức chỉ tiêu mỗi năm MÔL (y bí m0) được dùng làm lá chấn để ưánh 
lân, thu hẹp mức cơ số. cho Гой khôi bị giám sát chính tri". 


trị giá của mục tiêu sau xuống bớt làm 
cho các tổng lượng tiên tệ ít có khả năng, 


NÊN CHĂNG ĐỀ CHO FED ĐƯỢC ĐỘC LẬP ? 


Như chúng ta đã thấy Dự trữ Liên bang có lẽ là một cơ quan nhà nước của Mỹ 
có tính độc lap nhất. Một ít năm lại đây, trong Quốc hội nổi lên vấn để nên chăng 
hạn chế tính độc lập của Fed. Các chính khách phản đối mạnh mẽ chính sách của 
Fed thường muốn đạt Fed đưới sự giám sát của họ để thay đổi chính sách phủ 
hợp với sở thích của họ hơn. Nên để cho Fed được độc lập hay tốt hơn là chúng ta 
có một ngân hàng trung ương dưới sự kiểm soát của Tổng thống hoặc Quốc hội ? 


Trường hợp ủng hộ một Fed độc lập 

Lập luận mạnh mẽ nhất cho Dự trū Liên bang độc lập nằm trong quan niệm 
cho rằng việc bắt Fed phụ thuộc nhiều hơn vào các áp lực chính trị chắc sẽ dẫn 
đến một khuynh hướng lạm phát trong chính sách tiển tệ. Theo quan niệm của 
nhiều người, cách chính khách trong một xá hội дап chủ có tám nhìn bị hạn chế 
bởi vì họ bị hướng theo yêu cầu phải thắng trong cuộc tranh cử tới. Với mục tiêu 
ban đâu đó, chắc là họ không nhằm vào những mục tiêu xa, chẳng hạn như 
khuyến khích một mức giá cả ổn định. Thay vào đó, họ sẽ tìm kiếm những giải 
pháp ngắn cho các vấn đẻ, như mức thất nghiệp cao và lãi suất cao - ngay cá khi 
những giải pháp ngắn hạn đó có nhứng hậu quả không tốt vë lâu đài. Ví dụ, 
chúng ta thấy ở trong Chương 6 rằng lượng tiên tệ tăng nhiều, lúc đầu có thể dẫn 
đến lãi suất tụt xuống, nhưng sau đó lại làm cho lãi suất táng lên bởi vì bị lạm 
phát đẩy lên. Liệu rằng một Dự {гї Liên bang dưới sự kiểm soát của Quốc hội 
hay Tổng thống có thể dë dàng hơn theo đuổi một chính sách tăng trưởng tiền tệ 
thái quá khi lãi suất đang ở mức cao, dù cho điều đó có thể nhất thời dán đến lạm 
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BÀI ĐỌC THÊM 17.3 


Toàn cảnh 


So sánh tính độc lập của ngân hàng trung ương và thành quá 


kinh tế vĩ mô trung 17 nước 


Những người ủng hộ một ngân hàng 
Trung ương độc lập Ün rằng có thể 
được tốt hơn bằng cách cho ngân hàng 
trung ương được độc Іар hơn. Những 
nghiên cứu khảo sát gån đây dường như 
ủng hộ cho sự phỏng đoán này. Khi 
các ngân hàng trung ương được xếp 
hạng từ 1 (ít độc lập nhất) đến 4 (được 
độc lập nhiều тид, thì thấy tình bình 
lạm phát tốt hơn cả ở những nước có 
ngán hàng trung ương độc lặp nhất. 
Như chúng ta có thể thấy ở đồ hình 
đưới đây Đức và Thụy Sĩ với hai ngân 
hàng trung ương độc lập nhất cũng là 
những nước có ty lệ lạm phát thấp nhất 


trong thời kỳ 1973-1988. Mặt khác 
những nước có tỷ lệ lạm phát cao - Tây 
Ban Nha, Niu Zilơn, ÔxtrâyHia và 
Ytalia - cũng là những nước có ngân 
hàng trung ương it độc lập nhất, Mặc 
dù một ngân hàng trung ương độc lập 
hơn hình như là dán đến một mức lạm 
phát thấp hơn, aing điều đó không 
nhái đạt được do phái chịu những thành 
quả kinh tế thực tế kém hơn. Các nước 
có các ngân hàng trung ương độc lập 
không phải có tình trạng thất nghiệp 
nhiều hơn hoặc có những biến động tổng, 
sản phẩm lớn hơn là các nước có các 
ngân hàng trung ương ít độc lập hơn, 
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phát và thâm chí dẫn đến lái suất cao hon trong tương lai ? Những người 
bênh vực cho một Fed độc lập trả lời là "có". Họ tin tưởng rằng một Fed tách 
ra khỏi ảnh hướng chính trị có khá năng quan tâm đến mục tiêu dài hạn và 
như vậy sẽ là người bảo vệ cho một dóng đôla vững mạnh và cho một mức 
giá cả ổn định. Xem chứng minh cho quan niệm nảy trong Bài đọc thêm 
17.3. 

Một đạng khác của lập luận trên đây cho rằng quá trình chính trị tại Mỹ 
dán đến cái gọi là chu kỷ kinh tế chính trị, trong chu ky đó ngay trước một 
cuộc bầu cú người ta theo đuổi các chính sách bành trướng nhằm giảm thất, 
nghiệp và lãi suất. Sau cuộc bầu cử các ảnh hưởng хап của nhung chính 
sách đó - lạm phát cao và lãi suất cao - lúc bấy giờ mới phát huy hệ quả của 
nó đòi hồi phải có сас chính sách thất chặt mà các chính khách hy vọng công 
chúng sẽ quên đi trước kỳ bầu cử sau. Có một vài dán chứng rằng có một 
chu kỹ kinh tế chính trị như vậy tại Mỹ, và một Dự {гй Liên bang đưới sự 
kiếm soát của Quốc hội và Tổng thống có thể làm cho chu kỳ thậm chí còn ró 
ràng hơn như nó đã xảy ra. 

Việc đạt Fed dưới sự kiểm soát của Tổng thống (làm cho nó chịu ảnh 
hưởng hơn của kho bạc) cúng bị coi là nguy hiểm bởi vì Fed có thể bị sử dụng 
để giúp kho bạc đê dàng tài trợ cho những thiếu hụt ngân sách bằng việc 
Fed mua trái khoán kho bạc”. Như chúng ta đã thấy trong Chương 15, việc 
Fed mua trái khoán kho bạc dán đến việc bành trướng cơ sở tiền tệ và do đó 
đến việc bành trướng cung ứng tiên tệ. Ар lực của kho bạc đối với Fed để 
"giúp kho bae thoát khỏi khó khán” có thể dán đến xu hướng ngày càng lạm 
phát trong nên kinh tế. Một Fed độc lập có thể chống lại áp lực đó của kho 
bạc tết hơn. 

Một lập luận khác bênh vực một Fed độc Тар là việc kiểm soát. chính sách 
tiên tệ là quá quan trọng, không thể giao cho các nhà chính trị được, một 
nhóm người thường thể hiện sự thiếu thông thao vẻ chuyên môn trong việc 
đưa ra những quyết định vững vàng về những vấn để kinh tế quan trọng, 


(S) Đạo lật Dự tra Liên bang không cho phép Fed mui trái khoản kho bạc tiệc tế] từ kho bạc ttrư trường hup để giải 
quyết các chứng khoán đèn hạn) : trải kboap kia Bạc tự Thị trương tự do, Có thể có một lý 
do phù hợp với іар luận trên đây về việc cảm mua ñ Fed thấy mình có thể sẽ khó khăn trong việc giúp kho 
bạc tồi trợ những khoản thiếu hụt Im của ngắn sách. 
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như giảm bớt thiếu hụt ngân sách hay cải tổ hệ thống ngàn hàng'®, Thật 
vậy, một số chính khách có thể thích có một Fed độc lập, có thể được dùng 
như một "đứa bé chịu đòn” đỡ cho họ trước công chúng. 

Cũng có thể là một chính khách, về phần cá nhân mình phản đối một 
chính sách tiền tệ lạm phát lại buộc phải úng hộ một chính sách như vậy 
trước công chúng vì sợ sẽ không được bầu lại vào chức vụ. Một Fed độc lập 
có thể theo đuổi các chính sách mà về mät chính trị không phù hợp với lợi 
ích của quần chúng. 


Trường hợp phần đối một Fed độc lập 

Những người đẻ xướng một Fed dưới sự kiểm soát của Tổng thống hoặc 
Quốc hội lập luận rằng khi chính sách tiên tệ (ánh hưởng đến hầu hết mọi 
người trong nền kinh tế) do một nhóm người ưu tú kiểm soát mà không chịu 
trách nhiệm với ai cả, thì đó là một điều không dan chủ. Việc thiếu trách 
nhiệm hiện nay của Dự trù Liên bang có những hậu quả nghiêm trọng : nếu 
hoạt động không tốt, thì không có qui định nào để thay thế các thành viên 
(như đối với các chính khách). Đúng vậy, Fed cần thực hiện những mục tiêu 
đài hạn, mà nhung người được báu của Quốc hội cũng biểu quyết cho những 
vấn đề dài hạn (chính sách đối ngoại chẳng hạn). Nếu chúng ta lập luận xa 
hơn nứa rằng chính sách thường được thực hiện tốt hơn bởi những nhóm 
người ưu tứ như Fed, thì chúng ta phải đi đến kết luận như sau : Bộ tham 
mưu liên quan phải quyết định ngân sách quốc phỏng hoặc là IRS phải quyết, 
định các chính sách thuế mà không có sự giám thị của Tổng thống và Quốc 
hội. Liệu bạn có bênh vực cho mức độ độc lập đó của bộ tham mưu và của 
IRS bay không ? 

Công chúng buġe Tổng thống và Quốc hội phải chịu trách nhiệm quản lý 
tốt nên kinh tế của đất nước, nhưng nhứng người này lại không có quyên 
kiểm soát cơ quan chính phủ, mà cơ quan này có thế là một nhân tó quan 
trọng nhất trong việc quyết định sự lành mạnh của nên kinh tế, Hơn nứa để 


(6) Một cách khác để nèu lên lặp luận nay hiểu thị theo quan hệ pgười úy thác = agười đại lý, được hào đến trong 
Chương 8 và 11. Cả hai bèn Dự rë Liên bang và các chính khách dôu là những người đại lý của công chúng 
(người ủy thác) và như chúng ta đã thấy cá bai đều có những động lực khuyến khích hu hoạt động cho quyền lợi 
của họ hơn là vì quyền lợi của công chúng, Lập luận ủng hộ cho một Nu at [ ièng bang độc lập nói ràng vấn dè 
người ủy thác - người đại lý lá xấu hơn Шей với các chinb khách han là đối viri Fed һа vì cac chinh khách it eñ 
những động lực khuyến khich họ hoại động vi lợi ch của công chung, 
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có được một chương trình kinh tế liên kết chặt chẽ nhằm thúc đẩy sự ón định 
kinh tế, thì chính sách tiên tệ phải phối hợp với chính sách thuế (quản lý chỉ tiêu 
của chính phủ và đánh thuế). Chỉ có việc đặt chính sách tiền tệ dưới sự kiểm soát 
của những phà chính trị là những người đồng thời cũng kiểm soát chính sách 
thuế thì mới có thể làm cho hai chính sách đó tránh khỏi tình trạng đánh xuôi 
kèn thổi ngược. 

Một lập luận khác phản đối tính độc lập của Fed cho rằng một Fed độc lập 
không phải lúc nào cũng sử dụng có hiệu quả sự tu do của nó. Như đã chỉ ra 
trong Chương 16. Fed đã thất bại thảm hại trong vai trò của mình là người cho 
vay cuối cùng trong thời kỳ Đại suy thoái, và tính độc lập của nó đương nhiên đã 
không ngăn сап nó phải áp dụng một chính sách bành trướng tiền tệ thái quá 
trong những năm 1960 và 1970, điều này đã góp phần gây nên tình trạng lạm 
phát, nhanh trong thời kỳ này. 

Cuộc thảo luận của chúng ta trước đây củng nèu lên ý kiến rằng Dự trữ Liên 
bang không tránh khỏi những áp lực chính trị. Tĩnh độc lập của Fed có thể 
khuyến khích Fed theo đuổi một chính sách vì quyền lợi hẹp hài của mình hơn là 
vì lợi ích của công chúng. 

Không bao giờ có sự thống nhất rộng rãi rằng phải chăng tính йде lập của Dự 
{гї Liên bang là một điều tốt. Như ta có thể dự đoán những ai thích các chính 
sách của Fed thì ủng hộ sự độc lập của Fed, trong khi những ai không thích các 
chính sách của Fed thì ủng hộ một Fed ít độc lập hơn. 


TÓM TẮT 


L Hệ thống Dữ trữ Lien bang được thành 
lập năm 1913 để giảm bớt xẩy ra những cơn 
phá sån ngăn hàng, Do có sự chống đối vẻ 
một ngân hàng trung img và việc tập trung, 
quyên lực Пё thống Dự trữ Liên bung được 
thành lập với những điều kiểm chế và cân 
đối để phàn rộng quyên lực. 

2. Kết cấu chính thức của Hệ thống Dự 
trữ Liên bang gồm 12 ngân hàng Dự trữ Liên 
bang vùng, khoảng 5000 thành viên ngân 
hàng thương nghiệp, Hội đông thống đốc của. 
hệ thống Dy trůlièn bang, Ủy ban thị trường 
tư do liên bang và 10 đồng Tư vấn Liên 
bang. 


3. Mặc dù trên giấy tờ hệ thống Dự ưữ 
Liên bang thể hiện là không tập trung, nhưng 
trong thực tiến nó hại hoại dộng nhu một ngân 
hàng trung ương thống nhất do Hội đồng 
thống đốc và nhất là Jo chủ tịch Hội đẳng 
dó kiểm хор. 

4. Dự trữ Liên hang được độc lập hơn so 
với đại da số các cơ quan khác của Chính 
phủ Mỹ nhưng nó luôn luôn chịu ãnh hưởng 
của các áp lực chính шї vì thể chế tổ 
chức ra Fed do Quốc hội thảo ra và có thể bị 
thay dối bất kỳ lúc nào. Thuyết ứng xử hành 
chính chỉ ra điều khiển thái 
độ của Fed là sự cố gång của Fed nhằm tăng 
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quyền lực và uy tín của mình. Quan niệm 
này giải thích rõ về nhiễu hành động của 
Fed, mặc dù Fed cũng có thể cố gắng hành 
động vì lợi ích của công chúng. 

5. Trường hợp tán thành một Dự trữ Liên 
bang độc lập nằm trong quan niệm cho rằng, 
giảm bớt tính độc lập của Fed và đặt Гей 
phụ thuộc nhiều hơn vào các áp lực chính trị 
sẽ nhất định đưa đến một khuynh hướng lạm 
phát trong chính sách tiên tệ. Một Fed độc 
lập có thể có một tâm nhìn xa và không đáp 
ứng những vấn đề ngắn hạn, điều này sẽ đưa 
đến kết quả là một chính sách tiền tệ bành 
trướng và một chu kỳ kinh tế chính trị sẽ 
САО HỘI VÀ BÀI TẬP 

* 1. Tại sao Hệ thống Dự trữ Liên hang 
được thành lập hằng 12 Ngân hàng Dự trữ 
Liên bang vùng hơn là hằng một ngân hàng 
trung ương như ở các nước khác ? 

2. Những thực tế chính trị nào có thể giải 
thích tại làm san mà I.uật Dự trữ Liên bang 
năm 1913 thiết lập 2 Ngân hàng Dự trữ Liên 
bang tại Missowri ? 

* 3. "Hệ thống Dự trữ Liên bang giống 
như Hiến pháp Mỹ ở chó nó được dành cho 
với nhiều điều kiểm chế và cân đối tai” Hay 
Шао luận, 

4. Bằng cách nào các Ngân hàng Dự trữ 
Liên bang vùng ảnh hưởng đến việc tiến hành. 
chính sách tiễn tệ ? 

* 5. Những tổ chức nào trong Ie thống 
Dự trữ Liên hang kiểm soát lãi suất chiết 
khấu ? Dự trữ hắt huộc ? Nghiệp vụ thị trường 
tự do? 

6. Anh có nghĩ rằng thời hạn 14 năm 
không tái hạn của các thống đốc thực sự có 
thể tách Hội đông thống đốc ra khỏi các áp 
lực chính trị không ? 

* 7. Qua thời gian, những tổ chức nào 
nám được quyển hành trong Пе thống Dự 
trữ Liên hang và những tổ chức nào bị mất 
quyển hành ? Tại sao anh cho rằng хау ra 


xây ra, 

Trường hợp phản đối một Fed độc lập 
cho rằng một chính sách tiễn tệ (quan trọng 
như vậy đối với công chúng) được kiểm soát 
bởi một nhóm người ưu tú không chịu trách 
nhiệm trước công chúng là không dân chủ. 
Một Fed độc lập sẽ làm cho việc phối hợp 
chính sách tiền tệ và chính sách thuế khó 
khăn, và trong bất kỳ trường hợp nào không 
có tí gì ro ràng là Fed đã sử dung tính độc 
lập của minh một cách khôn ngoan : Fed cũng 
có thể không këm thiển cận như các nhà chính 
trị và có thể vẫn theo đuổi những lợi ích hẹp 
hoi của mình. 


điều này. 

8. Fed là cơ quan có tính độc 
trong с; của chính phủ. Điểm khác 
nhau chính giữa Fed và các cơ quan chính 
phủ khác giải thích cho tính độc lập lớn hơn 
này là gì 2 

* 9, Công cụ đâu tiên mà Quốc hội sir 
dụng để thực hién một vài sự kiểm soát đối 
với Fed là công cụ nào ? 

10. Trong những năm 1960 và 1970 Hệ 
thống Dự trữ Liên bang mất các thành viên 
của mình với nhịp độ nhanh. Thuyết ứng xử 
hành chính có thể giải tích như thế nào chiến 
dịch cúu Fed để cho trong thể chế đòi hỏi 
`] g thu mp mại phi là thành viên 
а Fed 2 Fed có thành công trong chiến dich 
này không 

* 11, Trả lời đúng, sai, không hiết chắc 
: "Thuyết ứng xử hành chính chi ra rằng Fed 
chưa bao giờ hoạt động vì lợi ích của công, 
chúng”. 


12. о việc thú tiêu tính độc lập của 
Fed có thể dẫn đến một chu kỳ kinh tế chính 
trị ró nét Ium ? 


та lời Jú hoặc khong hiết 


+ "Tinh độc lập của led có nghĩa là nó 
có tâm nhìn xa chú không thiển cận”. 
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CHƯƠNG 18 
Sự thấu hiểu về 
những chuyển động 
trong cơ số tiền tệ 


LỜI DẪN 

Chúng ta đã xem xét câu trúc của hệ thống Dự іга Liên bang, bây giờ trong 
chương này và hai chương tiếp theo, chúng ta nghiên cứu Fed thực tế tiến hành 
chính sách tiên tệ như thế nào. Phân tích của chúng ta về quá trình cung ứng 
tiên tệ chứng minh rằng những sự vận động trong cơ số tiên tệ (cũng được gọi là 
tiên tệ quyền lực cao) là động lực chủ yếu ở đằng sau những sự thay đổi trong 
cung ứng tiền tệ và rằng Fed tác động đến cơ số tiên tệ thông qua các công cụ 
chính sách của nghiệp vụ thị trường tự do (mua và bán chứng khoán nhà nước) 
hoặc thay đối lãi suất chiết khẩu. Mặc dù hai công cụ chính sách đó là nhứng 
nhân tế đầu tiên quyết định cơ số tiền tệ, nhưng những nhân tố khác cũng tác 
động đến. Trong chương này chúng ta xem xét những nhàn tố khác đó, bởi vì Fed 
phải tính đến những nhan tó đó nếu Fed muốn kiểm soát nghiềm ngặt việc cung 
ứng tiên tệ. 


BÄNG TỔNG KẾT TÀI SÅN СОА FED VÀ CƠ SỐ TIỀN TË 


“Trước tiên chúng ta xem xét bảng tổng kết tài sản của hệ thống Dự trú Liên 
bang, vì nó có thể được sử dụng để xác định những nhân të tác động đến cơ số 
tiên tệ. 
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Tài sàn có 


1. Chúng khoán. Mục này bao gồm những chứng khoán mà Fed nắm giứ, 
gồm có trước hết là chứng khoán kho bạc, nhưng trước đây cũng góm cả những 
hối phiếu được ngân hàng chấp nhận. Tổng kim ngạch chứng khoán bị các nghiệp 
vụ thị trường tự do kiểm soát (Fed mua và bán các chứng khoán đó). Như ghi 
trong Bång 18.1. đó là loại tài sản có quan trọng trong bảng tổng kết tài sản của 
Fed. 


2. Cho vay chiết khấu. Đó là những khoản tiền mà Fed cho các ngân hàng 
vay, và kim ngạch vay chịu tác động của lái suất mà Fed ấn định cho những 
khoản vay đó (lãi suất chiết khấu ). 


Bảng 18.1. Bảng tổng kết tài sản tổng hip 


йа hệ thống Dự trữ Liên hang 


{сиб1 năm 1990, tỷ даа) 
Tài sân có Tài хап nợ 

Chứng khoán : Chính phủ và “Tiền giấy của Dự tri 

cơ quan chính phủ và hối Liên bang dung lưu 

phiếu được ngân hàng chấp thông 267.7 

nhàn 252,1 Tiên gửi ngàn hàng 38.7 
Cho vay chiết khẩu q2 Tiên gửi cho kho bạc Mỹ 9,0 
Vàng và tài khoán SDR 21,1 "Tiền gửi của hước ngoài 
Tiển đúc 0.5 và tiến gửi khác 0,6 
Tiên mặt đang thu 6.1 Tiên mặt trả sau 3,5 
Những tài sản Du ưữ Liên Các khoán nợ khác và tài khoản 

bang khác _476 tự bản 8,1 
Tóne 327.6 327.6 


Nguồn : Bàn tin Dự trữ Liên bang. 


3. Tài khoán giấy chứng nhận vàng và SDR. Quyền rút vốn đặc biệt 
(SDR) do Quỹ tiền tệ quốc tế phát hành cho các chính phú để thanh toán các 
khoản nợ quốc tế và thay thế vàng trong các giao dịch tài chính quốc tế. Khi kho 
bạc nhận được vàng hoặc SDR, nó phát hành các giấy chứng cho Fed, đó là quyển 
được đòi vàng và SDR, và đổi lại được ghi có vào hạng mục tiền gửi tại Fed. 

Tài khoản vàng và SDR được hình thành từ những giấy chứng đó do kho bạc 
phát hành. 


4. Tiên đúc. Day là hạng mục nhỏ nhất trong bảng cân đối tài sản và nó bao 
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gồm đồng tiên kho bạc (chủ yếu là tiền đúc) do Fed nám giữ. 

5. Hạng mục tiên mặt trong quá trình thu vào. Những hạng muc này 
phát sinh tử quá trình thanh toán séc của Fed được mô tả trong Chương 9. Khi 
một tờ séc được trao cho Fed để thanh toán, Fed sẽ xuất trình séc đó cho ngân 
hàng bị ký phát và sẽ thu tiên bằng cách trích số tiền của tờ séc từ khoản tiên gửi 
của ngân hàng gửi (dự trý) tại Fed. Trước khi những khoản tiền đó được thu, thì 
séc là mật hạng mục tiền mặt đang trong quá trình thu vào và đó là một tài sản 
có của Fed. 

6. Những tài sán có khác спа Dự trừ Liên bang. Những tài sản này bao 
gồm tiên gửi và trái khoán ghí bằng ngoại tệ cũng như những hàng hiện vật như 
máy tính, thiết bị văn phòng, nhà xưởng до Fed nắm quyên sở hứu. 


Tài sản nợ 

1. Tiên giấy Dự trừ Liên bang đang ши thông. Đây là những giấy bạc Dự 
trữ Liên bang (tiền) do Fed phát hành. 

3. Tiên вш ngân hàng. Bao gòm các khoản tiền gửi của các ngăn hàng gửi 
tại Fed. Những khoán tiền gửi này cộng với tiên mat tai các ngân hàng bằng với 
số dự trú. 

3. Tiên gửi спа Kho bạc Mỹ. ау là những khoàn tiền gửi mà Kho Бас giữ 
tại Fed, nó dùng để ký phát mọi séc của mình, 

4, Các tiễn gúi cúa nuóe ngoài оа tiên gúi khác. Mục này bao gằm các 
khoản tiên gửi tại Fed mà chủ sở hữu là các chính phú nước ngoài, các ngân 
hàng trung ương nước ngoài, các tổ chức quốc tế (như Ngân hàng thế giới và 
Liên hiệp quốc), уа các со quan của chính phủ Mỹ (như FDIC và các ngân hàng 
dự trữ cho vay trong nước). 

5. Các hạng mục tiên mặt sẵn sàng trá suu. Cùng giống như hạng mục 
tiến mặt trong quá trình thu vào, những hạng mục này, cũng phát sinh quá 
trình thanh toán sée của Fed. Khi một tờ séc được xuất trình cho Fed dê thanh 
toán, thì Fed không ghi có ngay cho ngàn hàng đã trao cho Fed tờ séc đó. Thay 
vào đó, Fed hứa sẽ ghí có cho ngân hàng trong vòng một thời hạn đã thỏa thuận 
trước, không bao giờ quá 2 ngày, Những 101 hứa này là những hạng mục sàn 
sàng trả sau và là một tài sản nợ của Fed. 

6. Những tài sán nợ Dự trừ Liên bang khác và tài khoán võn. Hang 
mục này bao gồm tất cá những tài sản nợ Dự trú Liên bang còn lại không gồm 
trong bất kỳ mục nào của bảng tổng kết tài sản, Các cổ phiếu trong hệ thống Dự 
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trú Liên bang do các ngàn hàng thành viên mua, chẳng hạn, nằm trong loại này. 


Cơ số tiền tệ 

Xin nhắc lại rằng, cơ số tiên tệ (MB) hình thành tu các tài sản nợ tiền tệ [tiễn 
trong lưu thông (C) cộng dự trú (R)J, hai mục пау bàng với số giấy bạc của Dytrt 
Liên bang đang lưu thông, công tiền gửi ngân hàng tại Fed, cộng tiên Kho bạc 
không gửi tại Fed (tiên Kho bạc đang lưu thông trừ mục "tiên đúc" trong bảng 
căn đối tài sản của Бей! ; 

MB = C+ R = thiền giấy FR) + (tiên gửi ngán hàng) + 
+ (tiền Kho bạc đang lưu thông) - (tiên đúc) 

Những bạng mục phía bên phải của phương trình này cho thấy cơ số được sử 
dung như thế nào và được gọi là sử dụng của cơ số, Dièu không may là phương 
trình này không nói cho chúng ta biết những nhân tố quyết định cơ số (nguồn 
của cơ số), nhưng bảng tổng kết tài sản của Dự trữ Liên bang trong Bảng 18.1 
giúp ta giải quyết vấn dë này, vì cũng như mọi bảng tổng kết tài sản, nó có dac 
tính cho thấy tổng tài sản có bén trái của bảng tổng kết phải bàng tổng tài sản nợ 
bên phải bảng tổng kết. Vì các giấy bạc Dự tra Liên bang và các hạng mục tiền 
gửi ngân hàng trong phần sử dụng của cơ số là những khoản tài sản nợ của Dự 
trù Liên bang, nën đặc tính tài sản сб = tài sản nợ của bảng tổng kết tài sản của 
Fed cho phép chúng ta giải quyết vấn 48 vë giấy bạc Dự tri Liênbang và tiên gửi 
ngân hàng theo các hạng mục của bảng tổng kết tài sản của Fed được gồm vào 
trong các nguồn của cơ số : đặc biệt là giấy bạc Dự trit Liên bang và tiển gửi ngân 
hàng bằng với số tiền của tất cả các tài sản có của Fed tru đi tất cả các tài sản nợ 
khác của Fed. 

(Giấy bạc Dự trừ Liên bang) + (tiền gửi ngán hàng) = 
(chứng khoán) + (cho сау chiết khẩu) + vång vå SDR) 


+ (tiền đúc) + (tiên mặt đang thu ойо) + (các tà 
Du trừ Liên bang khác) - (tiên gửi của kho bạc) — 

= (tiền gửi của nước ngoài ой tiền gửi khác) - 

— (tiên mặt trả sau) ~ (các tài sàn по Dự trừ Liên bang khác). 


(1) Trong số liệu về đự trữ của các ngân hàng thành viên do Feu công hổ hàng tuân, tiên kho bạc dang lưu thông hiện 
nay được xác định là bao gầm tiễn kho bạc năm tại kho bạc (gọi là "tián mật của kho bac”) cái mà chúng ta định 
nghĩa là "tiền Kho һас Jung lưu thông” chính là hàng với "tiên Kho bạc dang lưu thông” do Fed định nghĩa trừ di 
“tiền mài của Kho Бас". 
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Hai hạng mục của bảng tổng kết tài sản vë thanh toán séc có thể gộp chung 
vào một tên gọi là tiên nổi (float), được định nghĩa là bằng tiền mặt đang thu 
vào trừ đi tiền mặt trả sau. Như vậy, đem thay tất cå các hạng mục phía bên phải 
của phương trình trên đây cho (giấy bạc Dự trú Liên bang) + (tiền gửi ngân 
hàng) trong phương trình sử dụng của cơ số, chúng ta có biểu thức sau đây mô tả 
các nguồn của cơ số tiên tệ : 
МВ = (chứng khoán) + (cho uay chiết khẩu) + (vàng và SDR) + 

+ (tiền nối) + (các tài sản có Dự trữ Liên bang khác) + 

+ (tièn kho bạc trong lưu thông) ~ (tên gửi của kho bạc) ~ 

~ (tiền gửi спа nước ngoài од tiền gửi khác) — 

~ (các tài sản nợ Dự tr Liên bang khác). 


(18.1) 
Bảng 18.2. Tóm tắt: Các nhân tổ ảnh hưởng đến cư số tiên tệ 
(cuối 1990, tỷ дды) 
Thay đổi Thay đổi 
Nhân tố trong nhân tế trong cử 
số tiên tệ 


——————————=—————= 


Nhân tế làm tăng cơ số tiên tệ 
1. Chứng khoán : chính phủ và cơ quan 
chính phủ Mỹ và hối phiếu được ngân hàng 


chấp nhận 252.1 t +: 
2. Cho vay chiết khấu 02 T T 
3. Tài khoản giấy chứng vàng và SDR 211 Т t 
4. Tiên nổi 2.6 t T 
5. Tài khoán có Dy кло Lien bang khác 47.6 7 f 
6. Tièn kho bac trong luu thông 20.4 t Т 
TỔNG 1 322,9 
Nhân tố làm giám cơ số tiên tệ 
7. Tiên gửi của kho bạc tại Fed 9.0 t + 
8. Tiên gửi của nước ngoài và 

tiên gửi khác tại Fed 06 T + 
9. Tài khoản nợ Du irg Liên bang khác 

và tài khoản vốn 81 T 4 
TÓNG 2 177 


Cơ số tiền tệ bằng tổng 1 ~ tổng 2 = 305,2 


Nguồn : Bàn tin Dự trữ Liên bang 
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“Đóng vai trò người kë toán” đã dẫn chúng ta đến một. phương trình rất 
có ích, xác định ngay 9 nhân tố ảnh hưởng đến cơ số tiên tệ ghi trong Bảng 
18.2. Như phương trình (18.1) và Bång 18.2 miêu tả, nhứng khoản tăng 
trong 6 nhân tế đầu cộng thêm vào cơ số tiền tệ, trong khi nhung khoản 
tăng trong З nhân tố sau trừ di khỏi cơ số tiên tệ”? 

Sau khi đã xác định được 9 nhân tố đó và tác động của chúng đến cơ số 
tiên tệ, Бау giờ chứng ta hãy nhìn kỹ càng hơn xem thử tại sao những nhân 
tế đó lại tác động đến cơ số tiến tệ. Để làm điều đó, chúng ta sẽ tiếp tục 
"đóng vai trò người kế toán" và sử dụng các tài khoản T. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Không khó khăn gì lắm để hiểu tại sao mỗi nhân tố sau đây ảnh hưởng 
đến cơ số tiền tệ nếu như chứng ta tìm biểu qua các ảnh hưởng của một giao 
dịch riêng biệt đối với tài khoản T của mỗi са nhân hoặc tổ chức trong giao 
dich đó. Làm như vậy, chúng ta 56 biết cái gà đã xây ra với du trú hoặc với 
đồng tiên và lúc đó có thể thấy cái gì đã хау ra với cơ số tiên tệ. Để kiểm 
nghiệm sự hiểu biết của mình, hãy tìm hiểu thông qua cái gì да xảy ra với 
các tài khoản T khí nhân tố giảm xuống hơn là tăng lên. 


CÁC NHÂN TÓ TÁC ĐỘNG ĐẾN CƠ SỐ TIÊN TÉ 

Do chúng ta xem xét tác động của những thay đổi trong môi nhăn të đến 
cơ 
đối tải sản của Fed. Chúng ta Һау xem xét trước hết, những nhân tó mà 


ý tiên tệ, chúng ta coi như là không có sự thay đổi nào cả trong bảng căn 


khoản tăng lên của những nhân tố đó phải cộng vào cơ số tiền tệ. 


(2) Một vài Khoản tiên gửi tại Led không hao gồm trong cự trữ. và do dó trong cơ số tiên (9, bửi vì dó là tiên gửi về 
địch vụ. Những số dư đó được ghi vào một hạng mục, số du về dịch vụ và diều chính, và sẽ được trữ di khỏi hèn 
phải của hiểu thức mô tả các nguồn của cơ số để có dược quy mô đúng của cơ sổ tiễn lệ. Hang mục về số dư địch 
vụ và điểu chinh (2,3 tý đôia vào côi 1990) không dense ghi vào hiểu thie trong bài này. 
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Những nhân tố cộng vào cơ số tiên të 

Chúng khoán ой cho vay chiết khấu. VÀ chúng ta đã miêu tả chỉ tiết những 
thay đổi trong các khoản cho vay chiết khấu và trong chứng khoán nằm trong 
tay Fed, thông qua các nghiệp vụ thị trường tự do đã ảnh hưởng như thế nào đến 
cơ số tiễn tệ trong các Chương 14 và 15, nên ở йау chúng ta chỉ nhắc lại kết luận 
của chúng ta mà thôi. Một sự tăng lên trong chứng khoán do Fed nắm giữ hoặc 
trong các khoản cho vay chiết khấu của Fed sẽ dẫn đến một sự tăng lên bằng như 
vậy trong cơ số tiễn tệ (như trong Bảng 18.2 đã cho thấy). 

Tài khoản vàng ой SDR ой tài sản có khác của Dự trú Liên bang. Một 
việc Fed mua vàng, SDR, một khoản tiền gửi bằng ngoại tệ hoặc bất kỳ một tài 
sản có nào khác chỉ là một việc mua những tài sản đó trên thị trường tự do. Nhu 
уау tác động đối với со số tiên tệ cũng giống như tác động của việc mua chứng 
khoán trên thị trường tự do (như Bài đọc thêm 18.1 chứng minh). Một sự tăng 
lên trong tài khoản vàng và SDR hoặc trong các tài sản có khác của Dự trứ Liên 


bang đêu dẫn đến một sự tăng lên bằng như vậy trong cơ số tiền tệ. 


BÀI ĐỌC THÊM 18.1 


Toàn cảnh 


Can thiệp tỷ giá và cơ số tiên tệ 


Trong báo chí thường đăng tin về việc 
Dytrt Liên bang сал thiệp vào thị trường, 
ngoại hối để mua hoặc bán дпа. Liệu 
cái đó có thể là một nhân tố tác động đến 
cơ số tiên tệ hay không ? Сац ийй 
"đúng vậy”, bởi vì Dự ưữ Liên bung can 
thiệp vào thị trường ngnai hối dẫn đến 
việc mua hoặc bán các tài sản gửi bằng 
ngoại 16. những tài sån này thuộc loại "các 
tài sån có khác của Dự ưữ Litn bang” 
trong bång tổng kết tài sån của Fed. 


Giá định rằng Fed mua 10 triệu đôi: 
tiên gửi ghi hằng frăng Pháp rå bằng LŨ 
triệu даа tiên gứi tại led (gợi là Бап đôi 
lấy trăng). Như đã phân tích trong bùi 
viết, việc Dự trữ Lien bung mua một tài 
sẵn có nào, dù đó là công trái спа Chính 


phủ Mỹ hay một khoản tiên gửi ghi bằng 
ngoại tệ, Ша đó chỉ là một việc mua гёр 
thị trường tự do và dẫn đến một sự tăng 


“lên bằng nhau trong cơ số tiến tệ. Như 


vậy thì việc mua tiên gửi bàng trăng trị 
giá 10 triệu đôla dẫn đến việc tăng lên 
10 triệu dola trong hạng mục "сас tài sản 
có khác của Dự trữ Liên bang" và tăng 
lên 10 triệu dòla ương cơ số tiền (ë : 
Тате tự như vậy, việc bán tiên gửi ngnại 
tệ đến việc giảm đi tong hạng myc "các 
à n có khác của Dy trữ Liên bang" và 
piảm di trong cơ số tiến tệ. Như vậy 
việc can thiệp của Dự trữ Liên bang 
trên thị trường ngoại hối có thị một 
ảnh hưở шап trọng đối với cơ số tiên 
tệ, một vấn để mà chúng ta sẽ bàn đến về 
sau trong Chương 21. 
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Tiên nói. Như đã trình bày trong Chương 9, thủ tục thanh toán séc của 
Dự trú Liên bang dán đến việc một tờ séc được ngân hàng nhận nó gửi vào 
tài khoản của mình tại Fed, đến việc ghi có số tiên của tờ séc vào dự trữ của 
ngân bàng đó và việc ghi nợ một số tiên như vậy vào dự trú của ngân hàng 
phải trả tờ séc đó. Chúng ta có thể coi như những giao dịch này xảy ra đồng 
thời và ngay lập tức, nhưng trong thực tế, Fed thường ghi có số tiền của tờ 
séc cho ngân hàng đã nộp séc (tang dự trú của ngân hàng) trước khi ghi nợ 
(làm giảm dự trt của ngân hàng) ngân hàng bị ký phát? Khoản tăng ròng 
trong tổng số dự trú của hệ thống ngân hàng do kết quả của nghiệp vụ trên 
gọi là tiên nối và nó bằng khoản chènh lệch gita tài sản có, tiên mặt dang 
trong quá trình thụ nào (các séc mà Fed còn chưa thu tiền" với tài sån ng, 
tiên mặt tra sau, (các séc mà Fed chua ghi có cho các ngân hàng đã nộp nó). 

Tiên nổi phát sinh bởi vì đói khi Fed không thể xuất trình séc để thanh 
toán nhanh như khi nó ghi có cho ngân hàng nộp séc ; tiên nổi biến động khi 
điều kiện thời tiết và các nhan tố khác làm chậm trễ việc xuất trình séc để 
thanh toán. Ví dụ, nếu thành phố New York bị một cơn gió tuyết mạnh, thì 
Fed không có thể chuyển một số séc mà nó muốn xuất trình để thanh toán, 
và tiên nổi sẽ tăng rất mạnh. Khi "thời tiết" tết đẹp, các séc sẽ được xuất 
trình để thanh toán và tiên nổi sẽ lại giảm xuống ®. 

Để hiểu tốt hơn khái niệm đó, chúng ta quay trở lại ví dụ ở Chương 9 
trong đó Jane Brown lấy một tờ séc 100 đòÌa được ký phát đến một tài khoản 
tại Ngân hàng Second National Bank tại Los Angeles và nộp nó vào tài khoản 
của mình tại Ngân hàng First National Bank tại thành phố New York. Ngân 
hàng First National Bank mang séc đến Fed để thanh toán, làm cho bảng 
tổng kết tài sản của Fed bị ảnh hướng như sau : 


(3) Nhiều người lợi dụng việc tờ séc da nó ky phát phái có thời gian để phải hi ghi nợ tài khoán của họ thọ viết séc 
ngày thứ sáu vẻ số tiên mà họ không có, те ёс dó sẽ chưa được thanh toin chủ đến ngày thứ ha sau khi 
họ đến ngân hàng và nộp số tiên cần thiếu. Tình vang này gọi là igi dụng tiên nổi 

(9) Cán chú ý rằng mặc dù tiên nổi thường là dương nhưng có một số trường hợp nó trứ thành âm. Điều này xây ra 
nếu Fed có thể xuất trình séc để thanh toán nhanh him là nó được ghi có ở các ngân hàng dà nộp хес, 
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Dự trữ Liên bang 


Có № 


Tiên mặt dang trong quá trình "Tiêu mặt phải trà sau +100 ба 
thu vào +100 dola 


96 tiên mặt 100 dóla phải trả sau là một khoản ng của Fed khi Fed chấp 
nhận các sée từ ngân hàng First Natinonal Bank, bởi vì Fed hứa ghi có ngân 
hàng First National Bank 100 đôla tiên gửi trong một thời bạn đã thỏa thuận 
trước (không bao giờ vượt quá 2 прау). Số tiền mặt 100 đôla đang trong quá 
trình thu vào là một khoản сб của Fed, bởi vì Fed sẽ trích số tiên đó từ tiên 
gửi của ngân hàng Second National Bank khi Fed xuất trình séc cho ngân 
hàng này để thanh toán, 

Đến điểm này thì không có sự thay đổi gì trong dy trg của hệ thống ngân 
hàng, và vì số tiên mặt đang trong quá trình thu bằng số tiên phải trả sau, 
chênh lệch giữa hai khoản đó - bằng tiến nổi - cũng không thay đổi. Bởi vì có 
thể хау ra chậm trễ do thời tiết xấu, Fed không thể chuyển séc đến Los 
Angeles trước khi thời hạn thỏa thuận đã hết. Tuy nhiên, Fed vån phải có 
nghĩa vụ như nó đã hưa và ghi có cho ngân hàng First National Bank 100 
dóla tiên gửi (dự іта) và kết thúc khoản nợ 100 đóla tiên mặt phải trả sau. 
Tài khoản T bấy giờ trở thành. 


Dự trữ Liên bang 


Có Ме 
“Tiển mặt dang uong Dự trữ (của 
quá trinh thụ vào + 100 dòta First National Bank} +100 dolar 


Tiền nổi, chênh lệch giữa tiên mat trong quá trình thanh toán (100 đôla) 
ой tiên một phái trá sau (O) đôla, bây giờ là + 100 òla, và dự trú trong hệ 
thống ngân hàng cúng tàng lên với một số tiên như vậy. Điều xảy ra là Fed 
còn chưa có thể thu về số tiên ngân bảng Second National Bank. Kết quả 
thực tế là Fed dà cấp cho ngân hàng First National Bank một khoản tín 
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dụng không lãi bằng với số tiên của tiên nổi, nhu vậy làm tăng dự trú và do 
đó làm tăng cơ số tiền tệ. 

Tuy nhiên, khoản “cho vay" này chỉ 1à tạm thời, bởi vì khi Fed cuối củng 
đem séc đến Los Angeles và xuất trình cho ngân hàng Second National Bank, 
Fed trích 100 đôla tử tiền gửi (ду trú) của ngân hàng Second National Bank 
và kết thức 100 đôla tiên mặt đang trong quá trình thu vào. Cuối cùng tài 
khoản T của Fed trở thành như sau : 


Du trữ Liên bang 
Có Nợ 
Dự trữ (của Tirst 
National Bank) +100 ddla 
Dự ий (của Secimd 
National Bank) - МЮ đôia 


Kết quả cuối cùng của quá trình thanh toán sée là dự trứ trong hệ thống 
ngân hàng không thay đổi mặc dù dự іга chuyển từ một ngân hàng này 
sang một ngân hàng khác. Tuy nhiên, trong quá trình thanh toán séc của 
Second National Bank, dự trú và cơ số tiên tệ tăng lên tạm thời. Nếu chứng 
ta nhân những khoản tăng tạm thời đó trong cơ số tiên tệ lên với hàng triệu 
séc đã được thanh toán trong một ngày, thì có thể dẫn đến những biến động 
trong cơ số tiên tệ hàng tuần rất lớn. Nhưng vì đại đa số biến động trong 
tiên nổi 1а tạm thời, nên chúng không phải là một nguồn chính của các biến 
động trong cơ số tiền tệ trong thời gian đài (như một tháng hoặc 3 tháng). 

Kết luận chúng ta rút ra tu sự thay đổi của những tải khoản Т1а phủ hợp 
với Bảng 18.2: một sự tăng lên trong tiên nổi dán đến một sự tăng lên 
bằng nhau trong cơ số tiên tệ. 

Tiên kho bae đang lưu thông. Mặc dù thuật ngữ này không có trong 
bång tổng kết tài sån của Fed, nhưng nó vẫn có ảnh hướng đến cơ sñ tiền tệ. 
Một sự tăng lên của tiên kho bạc bên ngoài kho bạc tìm thấy đường di của nó 
hoặc là vào trong kho của ngân hàng (ở đây nó được cøi như là dự trú) hoặc 
vào trong tay của công chúng (ở đây nó được coi như là tiền trong lưu thông) : 
Thật vày, như Bảng 18.2 đã chỉ ra, cơ số tiên tệ tăng lên khi có một sự 
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HH 


tăng lên của tiên kho bạc trong lưu thông 


Nhưng nhân tố trừ ra khói cơ số tiền tệ 

Tiên gửi của kho bạc tại Fed. Số tiên mà kho bạc thu được tù tiên thuế 
và tử việc bán công trái được gửi 14 đầu trong các tài khoản tại các ngân 
hàng thương mại gọi là các tài khoán thuế uà cho uay và sau đó được gửi vào 
tài khoán tại Fed được kho bạc sử dụng để ký phát các séc của mình. Giá 
định rằng kho bạc định trả 100 triệu dóla tiên máy bay ném bom Bã2 và 
chuyển số tiên đó të tài khoản thuế và cho vay của mình vào tài khoản của 
mình tại Fed, thì kết quả trong tài khoản T như sau : 


Kho bạc Mỹ 


Có Nự 


Tiên gửi tại ngân hàng, 
thương mụi - 100 triệu dola 


Tiên gửi tại Fcd + 100 00а 


Các ngân hàng thương mại рау giờ thấy rằng họ mất. 100 triệu dóla trong 
tài khoản tiên gửi và do đó mất 100 triệu dóla trong tài khoản dự trü, như 
vậy tài khoản T của họ là : 


(5) Mac dù một sự tăng lên của tiên kho bạc trong lưu thông sẽ làm cơ số tiên ë tang lên nếu tất cả các hạng mục 
khác của báng tổng kết tài хап vẫn giữ nguyên, nhưng đại đa xố các khoản tăng của tiên kho Pac tại kèm theo 
sản, cho nên cơ số tiếp tệ vẫn không thay 


những sự thay đổi bù lại trong các hạng mục khác của háng tổng kết t 
461. Chẳng hạn nhir. nếu công chúng dùng nhiễu tiễn đúc hơn hới vì ham chơi trù chari điền tứ, thì kho bạc sẽ đúc. 
nhiều tiên hơn. mã nó їй đến cho Led, và dë lại Fed ghi có số tiên йа của những đồng tiên đúc đó vào tài 
khoản tiên gửi của kho hac tsi Fed. Khi những tiên đức này dược phân phai cho công chứng. thì số tiền kho hac 
trong lưu thông táng lên, song tiên gửi cứa kho bạc cũng tang lên với một số tiên bằng nhau. Kết quá thực lúc đó 
là cơ số tiên tệ giữ nguyên không thay đổi (số tiên kho bạc trong lưu thông tàng. lên, hi rigt tiču bởi đúng số đến 


gửi của kho hạc giảm xuống). Như vậy chúng ta thấy rằng một sự thay đổi trong sở thích của công chúng muốn 
dùng nhỉ 


hưởng дёп cơ số tiên tệ. 


kho hac (chủ уги là tiền đúc) hơn là giấy hac của Dự trữ Liên bang (tên giấy) sẽ không inh 
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A C #9 
Các ngân hàng thường mại 
Có Nợ 

Рушт - 100 triệu đôi Тіёп gửi của kho bạc Mỹ - 100 triệu đôla 


Tai Fed, dự trữ giảm bớt 100 triệu đôÌa trong khi tiền gửi của kho bạc tăng 
thêm 100 triệu dola. 


Dự trữ Liên bang 


Có Nợ 


Iw trữ - 100 triệu đôla 
“Tiền gửi của kho bạc Mỹ + 100 đôla 


Kết quả là, mót sự tăng lên trong tiền gửi của kho bạc Mỹ giám bớt dự 
trůū và cơ số tiền tệ như trong Bảng 18.2. 

Khi kho bạc trả tiên mua máy bay ném bom, thì qui trình đó lại ngược lại. 
Tiền gửi của kho bạc Mỹ tại Fed giảm bớt 100 triệu dəla và công ty quốc phòng 
nộp tờ séc nhận được từ kho bạc vào cho ngân hàng của mình, đo đó dự trữ của 
ngân hàng này tăng lên thêm 100 triệu đôla, Tài khoản T của Dự tra Liên bang 
như sau : 


Đự trữ Liên bang 


Có Nợ 
Dy trữ + 100 triệu дда 
Tiên gửi của kho 
bạc Mỹ - 100 triệu đôöla 


Chúng ta lại thấy cơ số tiên tệ vận động theo một hướng ngược lại với tiên gửi 
của kho bạc Fed. 

Bởi vì những khoản mua và khoản thu của kho bạc thay đổi rất nhiều suốt 
trong năm nên tiên gửi của kho bạc tại Fed thay đổi rất mạnh và do đó có thể là 
một nguồn quan trọng của những thay đổi hàng tuần trong cơ số tiên tệ. Các sự 
biến động có thể đễ đự đoán trước, bởi vì kho bạc thường biết trước khi nào dự 
định chuyển tiền từ tài khoản thuế và cho vay vào tài khoản của mình tại Fed. 
Thêm vào đó, bởi vì đại bộ phận sự biến động trong tiên gửi của kho bạc là tạm 
thời cho nên những biến động này không phải là một nguồn chính của các biến 
động trong cơ số tiền tệ trong thời gian đài (như 3 tháng hoạc một năm), 
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Tiên gúi của nước ngoài eà các tiền gui khác tại Fed. Khi những tiên 
gửi đó tăng lên, hoặc là do số tiên từ các tài khoản tại các ngân hàng thương mại 
được chuyển vào các tài khoản tại Fed hoặc do các séc ký phát cho các ngân hàng 
Mỹ được nộp vào thì các tài khoán Т cũng giống như được mô tả về các tiền gửi 
của kho bạc tại Fed. Nhu bày, một sự tăng lên trong các khoán tiên gúi 
nước ngoài vå tiên gúi khác dẫn đến giám bót trong cơ số tiền tệ. 

Các tài зап nợ khác vå tài khoán tu bán. Giả định một ngân hàng vừa 
mới gia nhập vào Hệ thống Dự trù Liên bang và mua số cổ phiếu bát buộc phải 
mua tại Fed, làm táng tài khoản tư bản tại Fed. Những khoản tiền gửi của ngân 
hàng này tại Fed sẽ giảm xuống bằng số giá trị đôla của её phiếu, và du trú trong 
hệ thống ngân hàng sẽ giảm xuống bằng số tiền đó. hư nậy, một sự tăng lên 
trong các tài sản nợ khác vå tài khoán bốn dàn đến một sự giám xuống 
trong cơ số tiên lệ. 


Tóm tắt 

Sự phân tích của chúng ta về bảng tổng kết tài sản của Fed xác định 9 nhân 
tố ảnh hưởng đến cơ số tiễn tệ. Việc tang lên trong 6 nhân tố làm cơ số tin tệ 
tang lên (chứng khoán do Fed nắm giữ, cho vay chiết khẩu, vàng và tài khoản 
SDR, tiên nổi, các tài sản có khác của Fed, và tiên kho bạc trong lưu thông), và 
việc tăng lên trong 3 nhân tố làm giảm cơ số tiễn tệ (оёр gửi của kho bạc tại Fed, 
các tiên gửi của nước ngoài và các tiên gửi khác tại Fed, và các tài sản nợ khác 
của dự trử liên bang và các tài khoản tư bản). 

Nhân tố ảnh hưởng nhiều nhất đến cơ số tiên tệ là số chứng khoán nằm trong 
tay Fed hoàn toàn bị Fed kiểm soát thông qua các nghiện vụ thị trường tự do. 
Các nhan tế không Ы Fed kiểm soát (chẳng hạn tiền nồi và tiên gửi của kho bạc 
tại Fed) chịu nhiều biến động quan trọng ngắn hạn và có thể là những nguồn 
quan trọng của các biến động trong cơ số tiền tệ trong thời hạn ngắn, như nút 
tuần. Tuy nhiên, những biến động này thường là hoàn toàn có thể đoán ‘тибс 
được và như уау có thể được bü lại thông qua các nghiệp vụ thị trường tự do. Mặc 
dù tiễn nổi và tiên gửi của kho bạc tại Fed chịu những biến động ngắn hạn quan 
trọng, làm phức tạp thêm sự kiểm soát cơ số tián tệ, nhưng không thể làm cho 
Fed không kiểm soát được cơ số tiên tệ một cách xác thực. 


THIẾU HỤT NGÂN SÁCH VÀ CƠ SỐ TIỀN TỆ 


Mac dù chúng ta đã biết những nhân tố nào đã trực tiếp ảnh hưởng đến cơ số 
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tiên tệ, nhưng còn một nhân tố quan trọng khác nửa cũng ảnh hưởng gián tiếp 
đến cơ số tiên tệ : thiếu hụt ngân sách. Để biết được thiếu hụt ngân sách ảnh 
hưởng đến cơ số tiền tệ như thế nào, chúng ta cần phải hiểu chỉ tiêu của chính 
phủ được tài trợ như thế nào. 


Hạn chế của ngân sách nhà nước 

Bởi vì chính phú (củng như chúng ta) phải chỉ trả cho các hóa đơn của mình, 
cho nên chính phủ có một sự hạn chế của ngân sách. Có hai cách chúng ta dùng 
để chỉ trả cho những chỉ tiêu của mình : chúng ta có thể tăng thu nhập (bằng làm 
việc) hoặc đi vay. Chính phủ củng vặy sử dung hai cách lựa chọn đó : chính phú 
có thể tăng thu nhập bằng thu thuế hoặc đi vay bằng cách phát hành công trái. 
Song không giống như chúng ta, chính phủ còn có cách thứ ba : chính phủ có thể 
sáng tạo ra tiên và dùng tiên đó chỉ trả hàng hóa và dịch vụ mà chính phủ đã 
mua. 

Các phương pháp tài trợ cho chỉ tiêu của chính phú được mô tả bằng một biểu. 
thức gọi là sự hạn chế của ngân sách nhà nước được phát biểu như sau : 
Thiếu hụt ngan sách nhà nước (THIẾU HUT) bằng số chỉ tiêu của chính phủ (G) 
vượt quá thu nhập vẻ thuế (7), phải bằng tổng số thay đổi trong cơ số tiền tệ 
(A МВ) công với số thay đổi trong công trái nhà nước đo công chứng nắm giữ 
(А CÔNG ТЕА). Biêu thức này được viết theo kiểu đại số như sau : 


THIẾU HỤT = G - T = А MB + А CÔNG TRÁI (18.2) 

Đề hiểu được sự hạn chế của ngân sách nhà nước nghĩa là gì trong thực tế, 
chúng ta xem xét trường hợp chính phủ chỉ mua máy bay ném bom trị giá 100 
triệu đôÌa. Nếu chính phú thuyết phục các cử tri rằng chiếc máy bay đó đáng 
được chỉ trả, thì sẽ rất có thể tăng thuế thêm 100 triệu đöla để chỉ trả cho việc 
mua máy bay đó và thiếu hụt ngân sách là bằng không. Sự hạn chế của ngân 
sách cho chứng ta biết là không cần phải phát hành thêm tiên hoặc công trái để 
chỉ trả cho việc mua máy bay bởi vì ngân sách cân bằng. Nếu những người nộp 
thuế ngăn trở không cho chỉ trå tiên mua vũ khí và từ chối không nộp thuế để trả 
tiên mua máy bay ném bom thì sự hạn chế của ngân sách chỉ ra rằng chính phủ 
để chi trả như vậy phải bán 100 triệu òla công trái mới cho công chúng hoặc in 
thêm 100 triệu đôÏla tiễn giấy. Trong trường hợp nào thì sự hạn chế của ngân 
sách cũng được thỏa mãn ; số thiếu hụt 100 triệu đöla được cân bằng bởi sự thay 
đổi trong số công trái mà công chúng nắm giữ (А CÔNG TRÁI = 100 triệu đöla 
hoặc bởi sự thay đổi trong cơ số tiễn tệ (A МВ = 100 triệu đôla). Có thể sử dung 
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kết hợp cá 3 phương pháp tài trợ đó để trả cho các khoản chỉ tiên. Ví dụ, 100 triệu. 
аЛа mua máy bay ném bom có thể được tài trợ bằng cách tăng thuế 50 triệu, in 
thêm 25 triệu đôÌa tiên giấy, và bán 25 triệu đóÌa trái khoán. 


Tài trợ chỉ tiêu của chính phú 

Bay giờ chúng ta đã hiểu 3 phương pháp tài trợ cho chỉ tiêu của chính phủ, 
chúng ta cần biết ảnh hưởng của mỗi phương pháp đó đến cơ số tiên tệ, trong khi 
gita mỗi cái không thay đổi. Như vậy, chúng ta sử dụng các tài khoản T để xem 
xét cơ chế sử dụng mỗi phương pháp đó để chỉ trả việc chính phủ mua máy bay 
ném bom. 

Tài trợ bằng thuế. Giả định rằng khi chính phú thu 100 triệu đóla thuế để 
trả tiến mua máy bay, công chúng nộp cho kho bạc 100 triệu đóla bằng séc. Sau 
khi kho bạc nhận được từ công chúng số séc để nộp thuế này, thì đem gửi vào tài 
khoản "thuế và cho vay” của mình và sau đó chuyển số tiền đó vào tài khoản của 
mình tại Fed. Kết quả là 100 triệu đôÌa tiên gửi rời khỏi hệ thống ngân hàng, làm 
giảm 11 100 triệu đòla dự trù, và kho bạc có thêm 100 triệu đôla tiền gửi tại Fed. 
Các tài khoản T của công chúng (giới phi ngân hàng), của kho bạc, của hệ thống 
ngân hàng và của Fed hình thành như sau : 


Công chúng Kho bạc Mỹ 
Có Nự Có Nự 
— 
Tiên gửi Thuế 
tại ngân hàng tại Fed + 100 triệu dóla 
~ 100 triệu đóla - 100 triệu dola "Thuế - 100 triệu đôla 
Hệ thống ngân hàng Dự trữ Liên bang 
Có Nự Có Nự 
Dự ưữ "Tiền gửi Dự trữ 
- 100 triệu ама 
~ 100 mriệu đôla = 100 triệu dólar “Tiền gửi của kho 
bac + 100 triệu đôla 


Khi kho bạc trả tiền mua máy bay ném bom nó ký phát séc trị giá 100 triệu 
đôla và trao cho công chúng (công іу quốc phòng), công ty đem gửi tại ngân hàng. 
Bến nhóm của bảng tổng kết tài sản bây giờ trở thành như sau : 
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Công chúng Kho bạc Mỹ 
№ Có Ng 
Tiên gửi tại Tiên gửi 
ngân hàng 0 Thuế tại Fed 0 
Máy bay - 100 triệu đôla Thuế - 100 triệu dóla 
- 100 triệu dola Máy Бау + 100 triệu 4да 
Hệ thống ngân hàng Dự trữ Liên bang 
Có Nợ Có Nự 
Dự trữ 0 Tiên gửi 0 Dự trữ 0 
Tiên gửi của. 
kho bạc 0 


Vì thực tế những giao dịch ấy không ảnh hưởng gì đến cơ số tiền tệ, nên 
chúng ta có thể kết luận rằng tài trợ cho chỉ tiêu của chính phú bằng thuế không 
ảnh hưởng đến cơ số tiền tệ. 

Giả định (có phần nào không thực tế) ràng, khi chính phủ thu 100 triệu đôla 
tiễn thuế dé trả tiền mua máy bay, công chúng nộp cho kho bạc 100 triệu йа 
tiên mặt chứ không phải bằng séc, thì lúc đó các tài khoản Т của kho bạc và của 
công chúng sẽ như sau : 


Kho bạc Mỹ Công chúng 
Có Ng Có Ng 
Tiên mặt Tiên mặt Thuế 
+ 100 triệu dôla - 100 triệu đôla - НХ triệu доа 


Thuế  - 100 triệu дда 


Тїёп mặt trong tay công chúng (và vì vậy là trong lưu thông) giảm bớt 100 
triệu đôla và kho bạc dùng 100 triệu dôla đó trả tiên mua máy bay. Công chúng 
thu trở lại 100 triệu dəla tiên mat và đổi lại, trao cho chính phú chiếc máy bay 
đặt mua. Những thay đổi cộng chung lại của bảng tổng kết tài sản của kho bạc và 
của công chúng là như sau : 


23-TTNH 
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Kho bac My Công chúng 
Có Ме Сб Ng 
Tiên тас 0ˆ Tiền mặt 0 | Thuế 
Thuế - 100 triệu dola Máy bay - 100 triệu боја 
Máy bay + 100 triệu боја ~ 100 triệu đôla 


Ảnh hưởng đối với cơ số tiền tệ cũng giống như khi nộp thuế bằng séc tức là 
không có ảnh hưởng gì. 

Do những kết quả đều giống nhau và rất dë theo dài khi các giao dịch được 
thực hiện bằng tiên, nên chúng ta sẽ chỉ xem xét các giao dịch tiễn tệ trong việc 
phân tích tài trợ bằng vay nợ như sau : 


Tài trợ bằng vay nợ. (А CÔNG TRÁI). Вау giờ giá định rằng chính phủ tài 
trợ cho việc mua máy bay của minh bằng cách bán 100 triệu dóla công trái trong 
công chúng ; công chúng sẽ trả tiền mua công trái đó bằng 100 triệu đôla tiến 
mặt. Các tài khoản Т của kho bạc và của công chúng sẽ như sau : 


Kho bạc Mỹ Công chúng 


“Tiên mặt Chứng khoán “Tiên mặt 
+ 100 triệu đôla | + 100 triệu đôla = 100 triệu đòla 
Chứng khoán 
+ 100 triệu đôla 


Tièn mặt trong lưu thông giảm di 100 triệu đöla và kho bạc dùng số tiền đó trả 
tiên mua máy bay. Công chúng nhận trở vẻ 100 triệu đôla tiền mặt và giao cho 
chính phủ chiếc máy bay. Nhung thay đổi chung lại của bảng tổng kết tài sån 
của kho bạc và của công chúng là như sau : 


Kho hạc Mỹ Công chúng 
Có Nự Có Nự 
“Tiên mặt 0 Chúng khoán “Tiền mật 0 
Máy bay + 100 triệu đôla Chứng 
+ 100 triệu dóla khoán + 100 triệu dota 


Máy bay- 100 triệu đöla 
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Đởi vì cơ số tiên tệ không bi ảnh hưởng gì của những giao dịch đó, chúng ta có 
thể kết luận rằng vige tài trợ chỉ tiêu cúa chính phú bằng cách vay nợ 
không có ánh hướng gì đến cơ số tiền tệ. 

Tài trợ bằng cách tạo ra tiền tệ (A MB). Cuối càng chúng ta hãy xem xét 
trường hợp chính phủ tài trợ việc mua máy bay của mình bằng tạo ra tiên tệ. 
Trong nhiều nước đây là một nghiệp vụ ngay thẳng bởi vì kho bạc có quyên hợp 
pháp phát hành tiên và dùng tiên đó để chỉ trả các chỉ tiêu của chính phủ. Vì vậy, 
như sự hạn chế của ngan sách đã chỉ ra, phương pháp tài trợ cho chỉ tiêu của 
chính phủ này dẫn đến việc tăng lên trong cơ số tiền tệ (tiên tệ có quyền lực сао). 
Ở Mỹ, qui trình này có hơi phức tạp, bởi vì kho bạc không có quyển hợp pháp 
phát hành tiền để chỉ trả mua hàng hóa và địch vụ, mà chỉ có thể phát hành 
chứng khoán® 

Tài trợ chỉ tiêu của chính phủ bằng tạo ra tiên të như vậy là một đường vòng 
mà theo đó kho bạc bán trái khoán cho công chúng, những trái khoán này sau đó 
lại được Dự trú Liên bang mua, 

Phương pháp tài trợ chỉ tiêu của chính phủ này được tiến hành bằng 2 bước. 
Thứ nhất kho bạc mua máy bay và thanh toán bằng cách bán 100 triệu đôla trái 
khoán cho công chúng. Như chúng ta vừa mới thấy điều này dán đến kết quả 
trong tài khoản T là cơ số tiền tệ không thay đổi. Thư hai Fed mua cũng những 
trái khoán đó từ công chúng thông qua việc mua trên thị trường tự đo, làm cơ số 
tiên tệ tăng 100 triệu đôla (như chúng ta да thấy trước đây trong chương). 

Kët quả chung lại là cơ số tiên tệ tang lên 100 triệu dəla đưa đến kết luận 
sau : Việc tài trợ chỉ tiêu của chính phủ bằng cách kho bạc bán trái khoán 
và những trái khoán này sau đó được Fed mua, sẽ làm tăng cơ số tiên tệ. 

Phương pháp sau củng tài trợ chỉ tiêu của chính phủ này thường được gọi là 
in tiên bởi vì tiền có quyền lực cao (cơ số tiên tệ) được tạo ra trong quá trình ™ 
Phương pháp này cũng được gọi là tiên tệ hóa nợ, bởi vì như quá trình hai bước 
được mô tả đã chỉ rõ, khoản nợ bằng chứng khoán mà chính phủ phát hành để tài 
trợ chỉ tiêu của chính phú đã được lấy đi từ tay của công chúng và được thay thế 
bằng tiễn có quyền lực сао. 


(6) Kho bạc có quyên hợp pháp đúc tiền nhưng không được phép dùng tiền đúc đó để trá tiền mua hàng và dịch vụ, 
mà kho bạc bị giới bạn trong việc thu động cung ứng tián đúc cho công chúng đổi lại tiên gửi hoặc tiên giấy của 
Dự trữ Liên bang, 

(7) Dùng chữ "in" trong câu này phân nào làm cho người ta nhằm lån. Điều quan trọng trong phương pháp tài trợ này 
+ không phải là thực sự in tiên mà là phát hành những khoản nợ tiễn tệ vào công chúng sau khi chúng da được in. 
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Tóm tắt 

Việc phân tích trên đây vé các phương pháp khác nhau tài trợ chỉ tiêu của 
chính phú cho chứng ta biết điều gì ? Khi chi tiêu của chính phú được tải trợ đây 
đủ bằng thuế, dán đến một ngân sách cân bằng, thì không có ảnh hưởng gì đến 
cơ số tiên tệ. Khi chỉ của chính phú lớn hơn thu về thuế, thì thiếu hụt ngân sách 
đó có thể được tài trợ bằng việc bán công trái cho công chúng và hoặc bằng cách 
tạo ra tiên, điều này (tại Mỹ) đưa đến việc Fed mua công trái. Phương pháp thứ 
nhất, tài trợ bằng vay nợ, không ảnh hưởng gì đến cơ số tiên tệ, trong khi cách 
thứ hai, tạo ra tiên, dân đến việc bành trướng cơ số tiền tệ (tiên tệ có quyền lực 
cao). 


THIẾU HỤT NGÂN SÁCH CÓ ẢNH HƯỚNG ĐẾN CƠ SỐ 
TIỀN TỆ KHÔNG ? 


Trong môt số nước chính phủ có thể chỉ cần đơn giản là quyết định in tiên để 
tài trợ cho thiếu hụt ngan sách do kho bạc phát hành tiển để trả tiên hàng hóa và 
địch vụ. Cách này không được áp dụng cho kho bạc Mỹ ; thiếu hụt ngân sách nhà 
nước chỉ có thể dẫn đến việc tăng thêm со số tiền tệ nèu như Fed cho phép như 
vậy bằng cách sẵn lòng mua trái khoán do kho bạc phát hành để tài trợ cho thiếu 
hụt ngân sách. 

Vì việc quyết định tạo thêm tiền để tài trợ cho thiếu hụt ngân sách không 
phải là tự động, mà có phán пао tùy thuộc vào Кей nên đương nhiên có một vấn 
đê được dat ra : phương pháp tài trợ nào được dùng nhiều nhất và tại sao ? Tại 
sao chúng ta hay đọc thấy nhiều như vậy vẻ "thiếu hụt” ? 

Có phải việc thiếu hụt ngân sách có ảnh hưởng đến cơ số tiền tệ hay là không, 
là phụ thuộc vào việc Fed chọn cách nào để thực hiện chính sách tiên tệ hay 
không. Trong trường hợp mà Fed theo đuổi một chính sách với mục đích ngăn 
сап lài suất cao (một khả nang rất có thể xảy ra, như sẽ thấy trong Chương 20), 
nhiều nhà kinh tế chủ trương rằng thiếu hụt ngân sách sẽ dán đến in thêm tiên. 
Lập luận của họ, sử đụng sự phân tích về cung và cầu của thị trường trái khoán 
mà chúng ta đã nghiên cứu trong Chương 6, là như sau : Khi kho bạc phát hành 
trái khoán trong công chúng, thì cung trái khoán tăng lên. (từ 8," đến В, trong 
Hình 18.1) làm cho lãi suất tăng (từ ¿ lên į) và giá trái khoán sụt xuống. Nếu 
Fed cho rằng lãi suất tăng là không tốt, thì nó sẽ mua trái khoán để năng giá trái 
khoán lên và hạ lãi suất xuống. Kết quả cuối cùng là thiếu hụt ngăn sách chính 
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phủ dẫn đến việc Fed mua trên thị trưởng tự đo, làm tăng cơ số tiên tệ (tức là tạo 
ra tiển có quyên lực cao). 

Tuy nhiên, những nhà kinh tế như Robert Barro của Trường Đại học Havard, 
không đồng ý rằng thiếu hụt ngân sách ảnh hưởng đến cơ số tiên tệ, như cách đã 
trình bày ở trên. Sự phân tích của họ (mà Barro gọi là "sự tương đương Ricacđô" 
sau nhà kinh tế Anh David Ricardo thế kỷ 19) chủ trương rằng khi chính phủ bị 
thiếu hụt ngân sách và phát hành công trái thì công chúng thấy là sẻ phải chịu 
thuế cao trong tương lai để chỉ trả cho những công trái đó : Như vậy công chúng 
tiết kiệm trước được nhiều hơn trước khi xảy ra những khoản thuế sẽ phải đóng 
đó, kết quả là nhu câu của công chúng về công trái tăng lên để đáp ứng sự tăng 
lên, của cung. Đường cong của câu vẻ trái khoán chuyển đến điểm Ву trong 
Hình 18.1, còn lãi suất thì vẫn không thay đổi tại 1. Вау giờ không còn cân việc 
Fed phải mưa trái khoán để giu cho lãi suất khôi phải lên cao. 


(87 svh, i 


Tuang 274422, 8 


э hụt ngân sách chính phú. Khí kho bạc phát hành cảng 

trái để tài trợ cho thiểu hut ngân sách : đường cong của cung công trái chuyến từ B; sang 
Bị. Nhiéu nhà kinh tế cho rằng sự tháng bằng chuyển sang dim 2 bởi vì đường cong củu 
câu vẫn không thuy đổi kế quá là lài suất lăng từ i, lên i, Tuy nhiên, những người theo 

“se tương dương Ricácđ4” cho ràng đường cong của cấu cảng tạng từ В, chuyến điển 

thăng bằng đến điên 27. lại đó Mi sud không tăng tại i, 

Ảnh hưởng của thiếu hụt ngân sách đối với lãi suất và chính sách tiên tệ là 
hoãn toàn trái ngược nhau và chúng ta sẽ trở lại vấn đẻ thiếu hụt ngân sách và 
ảnh huong của nó đến cơ số tiền tệ và cung ứng tiền tệ khi chúng ta xem xét vấn 
dè chung hơn vẻ thiếu hụt ngan sách và lam phát trong Chương 28. Bây giờ thì 
điêu quan trọng сап phải ghi nhớ là thiếu hụt ngân sách có thế dán đến việc tạo 
ra tiền tệ. 
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TÓM TẮT 


1. Chín nhân tố ánh hưởng đến cơ số tiền 
tệ : số chứng khoán trong tay Fed nắm giữ, 
cho vay chiết khấu, tài khoản vàng và SDR, 
tiền nổi. các tài sản có khác của Гей, tiên 
kho bạc trong lưu thông, tiên gửi của kho 
bạc tại Fed, tiên gửi của nước ngnài và tiền 
gửi khác tại Fed, các tài sản nợ khác của Fed 
và tài khoản vốn. Tăng trong 6 nhân tố đầu 
thì cộng vào cơ số tiền tệ, còn tăng trong 3 
nhân tố sau thì trừ di khỏi cơ số tiễn té. 

2. Nhân tố quan trọng nhất là số chứng, 
khoán nằm trong tay Fed mà nó kiểm soát 
hoàn toàn thông qua nghiệp vụ thị trường tự 
do của Fed. Tiền gửi của kha hac tại Fed và 
tiền nổi (những nhân tố mà Fed không thể 
kiểm soát được) có thể chịu nhiều sự biến 
động ngắn hạn đáng kể và có thể là những 
nguồn quan trọng của những biến động wong 
cơ số tiên tệ theo thời giun ngắn như hàng 
tuần. Tuy nhiên, bởi vì những thay đổi trong 
các nhân tố đó có thể dy duán được chủ nên 
có thể bù đắp lại những thay đổi dú bằng các 
nghiệp vụ thị trường tự do, vì vậy những thay 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 

Sử dụng khi có thể các tài каап T để trả 
lời các câu hỏi : 

1. Trong thời kỳ khó khăn thì chính của 
mình năm 1984, Continental Hlinais vay 
nhiều tỉ đôla của Fed. Việc đó có ảnh hưởng 
gì đến cơ số tiễn tệ ? 

*2. Cái gì sẽ xây ra cho cơ số tiền tệ nếu 
Fed bán 200 tỷ trái khoán cho các ngân hàng. 
thương mại ? cho các nhà đầu tư tư nhân ? 

3, Nếu việc chiết khấu của Ied bị hủy hó 


đổi đó không ngăn trở Fed kiểm soát cơ số 
tiên tệ một cách chính xác. 

3. Một thiếu hụt ngân sách có thể được 
ti ượ bằng vay nợ nghĩa là bán công trái 
cho công chúng, và bằng tạo ra tên tệ (in 
tiển), điều mà tại Mỹ, dẫn đến việc bán công 
trái nhà nước chn Fed. Tài trợ bằng vay nợ 
không ảnh hưởng đến cơ số tiễn tệ, trong khi 
việc tạo ra tiền tệ dẫn đến hành trướng cơ số 
tiên tệ. 

4. Thiếu hụt ngân sách không nhất thiết 
phải ảnh hưởng đến cơ số tiền tệ vì quyết 
định tài trợ thiếu hụt hằng tạo ra tiên tệ là 
tùy thuộc vào Гей. Tuy nhiên, thiếu hut ngán 
sách có (hZ dẫn đến việc tạo ra tiền tệ nếu 
như Гой thea đuổi mục tiêu của chính sách 
là nhằm ngăn lãi suất cao, Khi kho bac bán 
trái khoán cho công chúng để tài trợ thiếu 
hụt, giá trái khuán có thể sụt xuống và lãi 
suất tăng lên, Để ngàn lãi suất ding Ted phải 
mua trái khoán để nâng giá trái khoán lên và 
phững khoản mua trên thị trường tự do së 
làm tăng cơ số tiên tệ (tiền có quyền lực cao). 


như để nghị của Friedman (Chương 19) thì 
điều gì sẽ xảy ra đối với cơ số tiên tệ ? 

4. Bởi vì giá vùng tàng từ 400 lên 800 
đôla một ounce, chính phủ Mỹ quyết định 
bán Í triệu ounce vàng trên thị trường tự do. 
Cải gì sẽ xây ra cho cơ số tiên tệ ? 

*5. Nếu một trận động đất xáy ra ở Cali- 
опна, thì có ảnh hưởng gì đến tiền nổi và 
cơ số tiễn tệ ? 

6. Nếu Еси dua vào sử dụng một hệ thống 


CHUONG 18 - SU THẤU HIẾU VỀ NHỮNG CHUYỂN ĐỘNG... 


535 


thư tín điện tử cho phép nó xuất trình séc để 
thanh toán trung bình trong một ngày nhanh 
hơn so với hiện tại, thì sẽ xây ra điêu gì với 
cơ số tiên tệ và tiến nổi ? 

* 7. Hội đồng thống đốc quyết định rằng 
trụ sở của nó tại Washington, D.C là xấu và 
cân phải làm lại. Khi nó chí 100 (іо đôla 
để xây đựng lại thì có tác động gì đến cơ số 
tiên tệ ? 

8. Nếu kho bạc đã sẵn sàng mua máy bay 
ném bom trị giá 100 triệu đôla bằng cách 
nộp thêm vào tiền gửi của mình tại Fed nhưng, 
sau đó vào phút chót lại quyết định Không 
mua nữa, thì cái gì sẽ xảy ra cho cơ số tiên 
tệ? 

*9, Nếu kho bạc có thể dự đoán tốt hon 
khi nào nó cẩn trả tiến từ tài khoản của mình 
tại Fed và như vậy chỉ gửi tiền уда led cùng 
lúc với viết séc để trả tiên hàng và dịch vụ, 
thì cái gì sẽ xảy ra đối với mức bình quân 
tiên gửi của kho bạc tại Fed và đối với cơ số. 


tiên tệ ? 

10. Nếu người ta lấy từ Quỹ Liên hiệp 
quốc để chuyển cho quỹ UNICEF 41 triệu 
đôla và đem gửi số tiễn đó vào tài khoắn của 
mình tại Fed thì cái gì sẽ xây ra với cơ số 
tiền tệ ? 

* 11. Cái gì sẽ xây ra với cơ số tiên tệ khi 
kho bạc tài trợ một khoản thiếu hụt 200 tỷ 
đô la, bằng cách bán trái khoán cho công 
chúng ? cho ngân hàng thương mại ? cho 
Fed ? 

12. Trả lời đúng sai hoặc không го: "Một. 
sự tầng lên của thiếu hụt ngân sách không 
nhất thiết làm cho cơ số tiên tệ tăng lên cao 
hơn trong tương lại". 

* 13. Nếu thiếu hụt gišun từ 200 tỷ 40а 
xuống 100 tý dota, thì cơ số tiền tệ có tăng, 
lên nhiều hay ít so với tường hyp không 
giảm. Giải thích ý muốn của Гед ngăn cán 
lãi suất cho vay lên cao hơn ảnh hưởng đến 
câu trả lời của bạn như thế nào ? 


536 PHÁN у. HỆ THỐNG DỰ TRÜ LIÊN BANG.. 


CHƯƠNG 19 


Công cụ của chính sách tiền tệ 


LỜI DẪN 


Trong các chương mô tả quá trình cung ứng tiên tệ và cấu trúc của Hệ thống 
Dự trè Liên bang, chúng ta đã dë cập đến ba công cụ mà Fed có thể sử dụng để 
điều tiết cung ứng tiên tệ : nghiệp vụ thị trường tự do, nghiệp vụ này ảnh hưởng 
đến cơ số tiền tệ ; thay đổi lãi suất chiết khẩu, thay đổi này ảnh hưởng đến cơ số 
tiên tệ bằng cách ảnh hướng đến lượng vay chiết khấu ; và thay đổi dự trừ bát 
buộc, thay đổi này ảnh hưởng đến số nhân tiền tệ. Bởi vì việc Fed sử dụng những 
công cụ chính sách đó có ảnh hưởng như vậy đến hoạt động kinh tế, cho nên điều 
quan trọng là phải hiểu Fed sử dụng những công cụ đó trong thực tế như thế nào 
và mỗi công cụ đó có lợi ích tương ứng như thế nào, Chúng ta cũng sẽ tìm câu trả 
lời cho câu hôi sau : Những thay đổi nào là tốt hơn trong việc sử dụng những 
công cụ chính sách đó cho việc kiểm soát cung ứng tiền tệ ? 


NGHIỆP VỤ THỊ TRƯỜNG TỰ DO 


Nghiệp vụ thị trường tự do là công cụ chính sách tiên tệ quan trọng nhất bởi 
vì nhứng nghiệp vụ này là yếu tố quyết định quan trọng nhất đối với những thay 
đổi trong cơ số tiền tệ, và là nguôn chính gây nên những biến động trong cung - 
ứng tiền tệ. Việc mua trên thị trường tự do làm tăng cơ số tiền tệ, đo đó tăng cung 
ứng tiên tệ, còn việc bản trên thị trường tự do thì thu hẹp cơ số tiền tệ bằng cách 
giảm bớt cung ứng tiền tệ. (Chi tiết và các tài khoản T của cơ chế này được nói 
trong Chương 15). Bây giờ khi chúng ta đã hiểu những nhân tổ ảnh hưởng đến 
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cơ số tiền tệ, chúng ta có thể xem Fed tiến hành những nghiệp vụ thị trường tự 
do như thế nào nhằm kiểm soát cung ứng tiền tệ. 

Có hai loại nghiệp vụ thị trường tự do : nghiệp vụ thị trường tự đo năng 
động nhằm thay đổi mức dự trữ và cư số tiền tệ và nghiệp vụ thị trường tự 
đo thụ động nhàm bù lại những chuyển động của các nhân tế khác đã ảnh 
hưởng đến cơ số tiền tệ, ví dụ như thay đổi trong tiền gửi của kho bạc tại Fed 
hoặc tiên nổi. Fed tiến hành nghiệp vụ thị trường tự đo với chứng khoán của kho 
bạc Mỹ và của các cơ quan nhà nước khác, nhất là các tín phiếu kho bạc", 

Sở dr Fed tiến hành đại bộ phận nghiệp vụ thị trường tự do của mình với 
chứng khoán kho bạc bởi vi thị trường của những chứng khoán này rất lông và 
có dung lượng kinh doanh lớn nhất, Thị trường này có khả năng tiếp nhận được 
một lượng rât lớn nghiệp vụ của Fed mà không làm cho giá cả biến động quá 
mạnh có thể làm cho thị trường sụp đổ. 

Như chúng ta đã thấy trong Chương 17, cơ quan ra quyết định về nghiệp vụ 
thị trường tự do là Ủy ban Thị trường Tự do Liên bang (FOMC). Tuy nhiên, cơ 
quan thực sự tiến hành các nghiệp vụ ấy, là Phòng kinh doanh tại Ngân hàng 
Tự trữ Liên bang của New York. Cách tốt nhất để biết những nghiệp vụ đó được 
tiến hành như thế -nào là nhìn vào một прау điển hinh tại phòng kinh doanh 
đóng trụ sở tại một phòng trên tầng 8 của Ngân hàng Dự trú Liên bang của New 
York. 


Một ngày tại phòng kinh doanh 

Giám đốc nghiệp vụ nội địa giám sát các nhà kinh doanh mua bán chứng 
khoán. Ông ta bát đầu ngày làm việc của mình bằng việc đọc bản báo cáo đánh 
giá tổng số tiên dự trữ trong hệ thống ngân hàng của đêm hôm trước. Thông tin 
về dự trữ này giúp ông ta quyết định cần phải thay đổi dự trứ đến mức nào để đạt 
được một mức thích đáng của cung ứng tiên tệ, Ông ta cũng xem xét lâi suất vốn 
liên bang hiện hành, 141 suất này cho ông ta biết điều gì đó vẻ số tiền dự tr trong 
hệ thống ngân hàng. Nếu hệ thống ngân hàng có một. lượng dự trú rộng lớn thì 
nhiều ngân hàng së có số dự {тї du thừa để cho các ngân hàng khác vay và lãi 
suất vón liền bang rất có nhiều khả nàng sẽ giảm xuống. Nếu mức dự tra thấp 
thì ít ngân hàng có được dự tr dư thừa để cho vay và lãi suất vốn liên bang chắc 
sẽ rất có nhiều khả nang tăng lên, 


(0 Fed không tiền hành nghiệp vụ thị trường tự do vii chứng khoán tư nhân phát hành để tránh xung đột quyên lợi. 
(Ví dụ, bây nghi dên việc xung đột quyền lợi khi led mua trái khoản do một công ty của anh em họ của ông chú 
phát hành), 
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Đến 9 giờ sáng giám đốc thảo luận với vài người kính doanh chứng khoán nhà 
nước (những người này hoạt động ngoài các hãng tu nhân hoặc các ngân hàng 
thương mại) để có được một cảm giác về điều gì có thể xảy ra đối với giá cả chứng 
khoán trong ngày hôm đó. Sau cuộc họp mặt với các nhà kinh doanh, vào khoảng 
10 giờ, giám đốc nhàn một, báo cáo bờ phòng nghiên cứu của mình với đầy dú dự 
báo chỉ tiết về cái gì sẽ xảy ra đối với một số nhân tố ngắn hạn ảnh hưởng đến cơ 
số tiễn tệ (đã được bàn đến trong Chương 18) chẳng hạn như, nếu tiền nổi được 
dự đoán là sẽ giảm xuống bởi vì thời tiết tết trên cả nước thì phải đẩy mạnh việc 
giao séc, lúc đó giám đốc biết rằng minh së cần phải áp dụng nghiệp vụ thị 
trường tự do thụ động (mua chứng khoán) để bù lại việc giảm xuống dự tính xảy 
ra trong cơ số tiên tệ do tiền nổi giảm xuống. Tuy nhiên, nếu tiền gửi của kho bạc 
và hoặc tiên gửi của nước ngoài tại Fed được dự đoán là giảm xuống, thì một 
nghiệp vụ bán thụ động trên thị trường tự do sẽ là cần thiết để bù lại việc có thể 
tăng lên trong cơ số tiên të. Bản báo cáo của dự đoán sự thay đổi trong lượng tiền 
tệ mà công chúng nắm giù, Nếu lượng tiên đó dự đoán tăng lên, thì, như chúng 
ta đã thấy trong mô hình cung ứng tiền tệ ở Phản ГУ, một nghiệp vụ mua trên thị 
trường tự do là cần thiết để làm tăng cơ số tiền tệ lên nhằm ngăn không cho cung 
ng tin tệ giảm xuống. 

Đến 10 giờ 15 sáng giám đốc hoặc một nhân viên của văn phòng ông ta gọi 
điện thoại cho kho bạc Mỹ để so sánh những dự đoán của bộ tham mưu của mình 
về hạng mục tiễn gửi của kho bạc, với du đoán của kho bạc. Bởi vì kho bạc có thể 
có thêm thông tin về những thay đổi trong tiên gửi của mình, nên du đoán của 
kho bạc giúp cho giám đốc sàng lọc lại những du đoán của bộ tham mưu của 
mình. Việc gọi điện thoại cho kho bạc cúng được sử dụng để có thêm những tư 
liệu thông tin khác gợi ý cách giải quyết, cho cái gì sẽ xảy ra trên thị trường 
chứng khoán, ví dụ : ấn định thời gian các nghiệp vụ bán trái khoán kho bạc 
trong tương lai. 

Sau khi đã thu thập tất cả những số liệu đó, giám đốc xem chỉ thị nhận được 
từ РОМС, chỉ thị này cho ông ta biết tỷ lệ tăng trưởng của một só tổng Tượng tiên 
tệ (biểu thị thành một khoảng chẳng hạn từ 4 đến 6% tỷ l¿/năm) và khoảng mức 
của các vốn liên bang (chàng hạn từ 10 đến 14%) mà РОМС muốn đạt được. Sau. 
đó giám đốc mới định ra các nghiệp vụ thị trường tự đo năng động cần tiến hành 
để thỏa màn chỉ thị của FOMC. Bàng cách kết hợp những nghiệp vụ thị trường 
tự do thụ động cần thiết với các nghiệp vụ thị trường tự do năng động mong 
muốn thực hiện, giám đốc lập thành "kế hoạch trò chơi” chung cho nghiệp vụ thị 
trường tự đo ngày hôm đó. 

Toàn bộ qui trình được hoàn tất vào 11 giờ 15 sáng và lúc này giám đốc tiến 
hành cuộc họp bằng điện thoại thường ngày của mình, với một số thành viên của 
FOMC và vạch ra chiến lược của mình. Sau khi kế hoạch đã được chấp thuận, 
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thường là sau 11 giờ 30 sáng một tí, ông ta bảo những nhân viên tại phòng kinh 
doanh gọi điện thoại cho những nhà kinh doanh chính (vào khoảng 40 người), 
những người này mua bán chứng khoán nhà nước, và yêu cầu họ bảo giá bán 
{nếu kế hoạch là mua trên thị trường tự đo). Ví dụ, nếu giám đốc muốn mua 250 
triệu đôla tín phiếu kho bạc nhằm để tăng cơ số tiền tệ, thì các nhân viên liệt kë 
ra trên một băng lớn số lượng tín phiếu với giá bán mà những nhà kinh doanh 
chào bán, sắp xếp từ trên xuống đưới từ giá thấp nhất cho đến giá cao nhất. Vì 
Fed muốn mua với giá tốt nhất có thể được, nën mua các tín phiếu từ trên đến 
dưới của danh sách cho đến khi dá mua đủ số 250 triệu đôla muốn mua. 

Thu thập các báo giá và tiến hành giao địch, mất khoảng 45 phút, và hoàn tất 
vào khoảng 12 giờ 15. Đến lúc đó thì phòng kinh doanh im апе đi, nhưng các 
nhân viên vân tiếp tục theo đối các điều kiện trên thị trường tiên tệ và về các 
khoản dự trữ của ngân hàng, thẳng hoặc giám đốc mới quyết định cần phải mua 
bán thêm. 

Đôi khi nghiệp vụ thị trưởng tự do được tiến hành bàng các việc mua bán 
ngay thẳng các chứng khoán. Nhưng thông thường phòng kinh đoanh tham gia 
vào các hợp đồng mua lại hoặc hoạc hợp đồng mua lại đảo ngược. Trong một hợp 
đồng mua lại (thường được gợi là repo), Fed mua chứng khoán với sự thỏa 
thuận rằng người bán sẽ mua lạt những chứng khoán đó trong một thời gian 
ngắn, thường không quá một tuần. Một hợp đông геро thực tế là một việc mua 
tạm thời trên thị trường tự đo và là một cách mà người ta đặc biết. mong muốn để 
tiến hành một nghiệp vụ thị trường tự do thụ động mà có thể đáo ngược lại trong 
thời gian ngắn. Khi Fed muốn tiến hành một nghiệp vụ bán tạm thời trên thị 
trường tự do, Кей tham gia một giao địch mua - bán kết hợp (đôi khi gọi là 
một repo đảo ngược) theo đó Fed bán chứng khoán và người mua thỏa thuận bán 
trở lại cho Fed trong một thời gian ngắn sau đó. 


Những điểm lợi của nghiệp vụ thị trường tự do 

Nghiệp vụ thị trường tự đo có một số điểm lợi hơn so với các công cụ khác của 
chính sách tiên tệ. 

І. Nghiệp vụ thị trường tự do được tiến hành theo sáng kiến của Fed vốn đã 
kiểm soát được hoàn toàn lượng nghiệp vụ thị trường tự đo. Việc kiểm soát này 
không thể có được chẳng hạn như, trong nghiệp vụ chiết khâu, ở đó Fed có thể 
khuyến khích hoặc làm cho các ngân hàng không thích vay chiết khấu nhưng 
không thể trực tiếp kiểm soát khối lượng chiết khàu. 

3. Nghiệp vụ thị trường tự đo linh hoạt và chính xác ; có thể được sử dung ở 
bất cứ mức độ nào. Mong muốn mức thay đổi của dự trứ hoac со số tiên tệ nhỏ 
đến như thế nào cũng không thành vấn đẻ, nghiệp vụ thị trường tự đo có thể 
thực hiện điều mong muốn đó băng việc mua hoặc bán ít chứng khoán. Ngược lại 
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nếu sự thay đổi về dự tra mà mình mong muốn hoặc cơ số dự trú rất lớn, thì 
nghiệp vụ thị trường tự do đủ sức thực hiện điều đó thông qua việc mua hoặc bán 
rất nhiều chứng khoán. 

8. Nghiệp vụ thị trường tự đo dë đàng được đảo ngược lại. Khi có một sai lâm 
xây ra trong lúc tiến hành nghiệp vụ thị trường tự do, Fed có thể lập tức đảo 
ngược lại việc sử dụng công сч đó. Nếu Fed thấy rằng cung ứng tiền tệ tăng quá 
nhanh đo nó mua trên thị trường tự do quá nhiều, thì nó có thể sửa chứa ngay 
lap tức bằng cách tiến hành nghiệp vụ bán trên thị trường tự do. 

4. Nghiệp vụ thị trường tự do có thể được hoàn thành nhanh chóng không gây 
nên những chậm trễ vẻ mặt hành chính. Khi Fed quyết định muốn thay đổi cơ số 
tiễn tệ hoặc dự іт, nó chỉ việc ra lệnh cho một người kinh doanh chứng khoán và 
việc mua bán được thực hiện tức khác. 


CHÍNH SÁCH CHIẾT KHẤU 


Chính sách chiết khấu, mà chủ yếu làm thay đổi lãi suất chiết khấu, tác động 
đến cung ứng tiễn tệ, bằng cách ảnh hưởng đến khối lượng cho vay chiết khấu và 
со số tiên tệ. Một sự tang lên trong cho vay chiết khấu cộng thêm vào cơ số tiên 
tệ và làm tăng cung ứng tiến tệ, còn một sự giảm xuống trong cho vay chiết khấu 
thì giảm bớt cơ số tiền tệ và thu hẹp cung ứng tiền tê. Những điêu kiện dễ dàng 
của Dự trữ Liên bang mà theo đó những khoản cho vay chiết khấu được cấp cho 
các ngân hàng được gọi là cửa sổ chiết khấu. Cung như trong nghiệp vụ thị 
trường tự do, việc xem xét cửa số chiết khấu hoạt động như thể nào là cách dé 
nhất để hiểu Fed tác động đến khối lượng cho vay chiết khấu như thế nào. 


Hoạt động của cửa số chiết khấu 

Fed có thể tác động đến khối lượng vay chiết khấu bằng hai cách : bằng cách 
tác động đến giá có của khoản vay (lãi suất chiết khấu) hoặc bằng cách tác động 
đến số lượng vay thông qua việc Fed quản lý cửa sổ chiết khấu °®. 

Cơ chế mà theo đó lãi suất chiết khấu của Fed tác động đến khối lượng vay 
chiết khấu là ngay thẳng. Một lãi suất chiết khấu cao hơn làm tăng phí vay từ 
Fed, như vậy các ngân hàng sẽ vay chiết khấu ít hon ; một lãi suất chiết khấu 
thấp hơn làm cho vay chiết khấu hấp dán hơn với các ngân hàng và khối lượng 
vay sẽ tăng lên. 


(2) Mối ngân hàng Dự trữ Liên bang quản lý các điều kiện dễ dàng của cửa sổ chiết khấu của mình. Trong việc bàn 
đến chính sách сҺ khẩu của chúng ta ở đây, khi chúng ta hàn về việc quản lý cửa số chiết khấu của Fed, chúng. 
1a thực tế nói về việc quân lý các điều kiện dễ dàng của cửa sổ chiết khẩu của Các ngân hàng vùng. 
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Dé xem xét Fed tác động đến khối lượng vay chiết khấu như thế nào thông 
qua việc Fed quản lý cửa sổ chiết khấu, chúng ta cần phải xem xét kỹ càng hon 
các khoản vay đó được thực hiện ra sao. 

Các khoản vay chiết khấu mà Fed cấp cho các ngân hàng có 3 loại : tín dụng 
điều chỉnh, tín dụng thời vụ và tín dụng mở rộng. Cho uay tín dụng điều chính, 
một loại thông dụng nhất, nhằm giúp cho các ngân hàng giải quyết vấn đề khá 
năng hoàn trả ngắn hạn do tiền gửi bị tạm thời rút ra. Tín dụng điều chỉnh được 
cấp bằng một cú điện thoại, sẽ được hoàn trá khá nhanh chóng - vào cuối ngày 
làm việc sau đối với các ngân hàng lớn. Tín dụng thời uu được cấp dé đáp ứng 
những nhu cầu thời vụ của một số ít ngân hàng đang nghỉ và của những vùng 
nông nghiệp hoạt động theo kiểu thời vụ. Tín dụng mó rộng được cấp cho các 
ngân hàng bị khó khăn nghiêm trọng về khả năng hoàn trả do tiền gửi bị rút ra, 
thì không yêu cầu phải hoàn trả nhanh chóng ngay. Những ngân hàng được cấp. 
loại tín đụng này phải nộp một bản đề nghị trình bày nhu cầu vay tín dụng mở 
rộng và một bản kế hoạch khôi phục lại khả năng hoàn trả của ngân hàng. Ví dụ 
quan trọng nhất của việc cấp tín dụng mở rộng cho một ngân hàng là khoản tín 
dung của Fed cấp cho Continental Ilinois nam 1984 hơn 5 ty đôla. 
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Fed quản 1ў cửa sổ chiết khấu bằng nhiều cách để tránh cho vốn cho vay của 
mình khỏi bị sử dụng không đúng và để hạn chế việc vay đó. Trong những năm 
gần đây như mô tả trong Hình 19.1, lãi suất chiết khấu thường xuyên thấp hơn 
lãi suất thị trường, do vậy nên đã khuyến khích rất nhiều ngân hàng vay của 
Fed với lãi suất thấp và dùng tiên vay đó cho vay lại hoặc mua chứng khoán với 
lãi suất cao hơn. (Hình 16.3 trong Chương 16 cho thấy khối lượng vay chiết khấu 
tăng lên đột ngột khi lãi suất chiết khấu xuống thấp dưới lãi suất thị trường). 
Các ngân hàng được coi là không được phép kiếm lợi từ các khoản vay chiết khấu 
và Fed cố gắng ngăn cản tình hình này bằng cách quy định các thể lẹ cho từng 
ngân hàng một, thể lệ đó giới hạn các ngân hàng này có thể được vay chiết khấu. 
thường xuyên đến mức nào. 

Nếu một ngân hàng thường hay đến cửa số chiết khấu quá nhiều, thì Fed sau 
này sẽ không cấp các khoản vay đó nữa. Việc các ngân hàng được đến cửa sổ 
chiết khấu 1а một đặc ân, chứ không phải là một quyền han. 

Ngân hàng phải chịu 3 loại phí khi đến vay tại cửa số chiết khấu : (1) phí lãi 
biểu thị bằng lãi suất chiết khẩu ; (2) phí vẻ việc phải làm đúng theo các điều tra 
của Fed về khả năng thanh toán của ngàn hàng khi đến vay Lại cửa số chiết khấu 
; và (3) phí về việc rất có thể bị từ chối cho vay chiết khẩu bởi vì đến cửa só chiết. 
khấu quá thường xuyên. Các thể lệ do Fed qui định để được sử dụng cửa sổ chiết, 
khấu thường được liên tưởng đến cái gọi là "lòng tin đạo lý”, mạc dù công cụ 
chính sách tiên tệ này rất ít liên quan đến đạo lý. 


Chức năng người cho vay cuối cùng 

Ngoài việc sử dụng làm một công cụ để ảnh hưởng đến cơ số tiên tệ, và cung 
ng tiền tệ, chiết khấu còn quan trọng ở chó nhằm tránh khỏi những cơn sụp đồ 
tài chính, Khi Hệ thống Dự trứ Liên bang được thành lập, vai trò quan trọng 
nhất của nó là nhằm làm cho nó trở thành người cho vay cuối cùng ; nó phải cung 
cấp dự trú cho hệ thống ngân hàng khi các sự phá sản của các ngân hàng đe dọa 
thoát khôi sự kiểm soát, đo đó mà ngan chan хау ra những cơn sụp đổ ngăn hàng 
và tài chính. Chiết khấu là một cách có hiệu quả đặc biệt để cung cấp dự trử cho 
hệ thống ngân hàng trong quá trình xảy ra một cuộc khủng hoảng ngăn hàng bởi 
vì du trữ được lập tức điều đến các ngân hàng nào cần thêm dự trữ hơn cả. 

Sử dụng công cu chiết khấu đẻ tránh những cơn sụp đổ tài chính bằng cách 
thực hiện vai trò người cho vay cuối cùng, là một yêu cầu cực kỳ quan trọng để 
tiến hành chính sách tiền tệ thành công. Như chúng ta đã chứng minh trong việc 
phân tích cung ứng tiễn tệ trong Chương 16, các cuộc sụp đề ngân hàng thời kỳ 
1930-1933 là nguyên nhân của việc giảm sút да đội của cung ứng tiền tệ trong 
lịch sử nước Mỹ, mà nhiều nhà kinh tế сої đó là sức mạnh điều khiển đăng sau 
cuộc sụp để kinh tế trong thời kỳ Đại suy thoái. Các cuộc sụp đồ tài chính cũng 
có thể tổn hại nghiêm trọng đến kinh tế bởi vì nó cán trở khả nang các thị trường 
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đó chuyển vốn vào những thị trường có cơ hội đầu tư có lợi (Chương 8). 

Điều không may là, công cụ chiết khấu không được Fed sử dụng thường 
xuyên để ngăn chặn các cuộc sụp đồ tài chính, như việc thảo luận của chúng ta 
về sự phá sản ngân hàng hàng loạt trong thời kỳ Đại suy thoái, trong Chương 16 
đã cho thấy, Fed đã rút ra bài học cay đắng của mình từ những sai lắm trong thời 
kỳ đó và đã thực hiện xuất sắc vai trò người cho vay cuối cùng của mình trong 
thời kỳ sau thế chiến II. Hai ví du sử dung vũ khí chiết khấu của Fed để tránh 
sụp đổ ngân hàng là những khoản tín dung to lớn cấp cho Ngân hàng Franklin 
National Bank năm 1974 và mới gần đây cho Continental Illinois (Bài đọc 


thêm 19.1). 


BÀI ĐỌC THÊM 19.1 


Chiết khấu cho các ngân hàng gặp khó khăn : 


Bank và Continental IHineis 


Tháng 5 năm 1974 công chúng được 
biết rằng ngân hàng Franklin National. một 
ngân hàng lớn thứ 20 ở Mỹ với số tiên gửi 
là 3 tỷ dola bị thiệt hại rất lớn trong kinh 
doanh ngoại hối và không trả được nhiều 
khoản nợ. Nhiều người gửi tiền có số tiên 
gửi vượt giới hạn 100.000 đôla được FDIC 
bào hiểm, bắt đâu rút tiên gửi và việc phá 
sản của ngân hàng là sắp xảy ra đến nơi. 
Bởi vì việc phá sản ngay của ngân hàng, 
Franklin National sẽ có tác động đội đến 
các ngân hàng suy yếu khác, do đó có thể 
dẫn đến nhiêu sự phá sản ngân hàng nữa, 
cho nên Fed tuyên hố là các khoản tín dụng, 
chiết khấu sč được cấp cho ngân hàng 
Franklin National, để cho các người gửi 
tiên bao gồm cả những người gửi uên nhiều 
nhất sẽ không hị tổn thất. Vào lúc ngân 
hàng Franklin National sắp sát nhập уй» 
ngân hàng European - American tháng 10 
пат 1974, Fedcho Franklin National vay 
1.75 tỷ đôla, tức là gần 5% tổng số dự trừ 
trong hệ tiếng ngân hàng. Hành động mau 
lẹ của Fed đã thành công hoàn toàn trong 


TT] 


Franklin National 


việc tránh cho các ngân hàng khác khỏi bị 
phá sản và tránh được một cuộc sụp 0б 
ngân hàng có thể xây ra. 

Một chuyện xây ra mới đây nhất vào 
năm 1984 đã làm ch» ngân hàng Conti- 
лема! IHinois và Fed tiến hành một hành 
động tương tự. Continental Ilinois cũng 
không trả nổi một số khoản vay ( đầu tiên 
là trà cho các nhà kinh doanh công nghiệp 
năng lượng và cho các nước ngoài, 
và những tin đồn vè những khó khăn thí 
chính tháng 5 năm 1984 làm cho những 
người gửi tiên nhiều đã rút ra trên 10 tỷ 
dòla tiền gửi tú ngân hàng này, FDIC thu 
xếp môt cố gắng giải cứu vào tháng 7 năm. 
1984 lên đến đỉnh cao nhất là cam kết cho. 
vay 4,5 tỷ đôla để cứu ngân hàng này ; 
sang Fed da cho Continental Illinois уау 
trên 5 tỷ dòla - Run cho khoản tín dụng 
1,75 tỷ đôla cấp cho Franklin National 
giống như những củ khoai tây bé nhỏ ! 
Hành động của Гей đã ngăn chặn хау ra 
những cuộc phá sản ngân hàng tiếp theo 
và dà tránh được mội cuộc sum đổ ngân 
hằng có thể xảy ra. 
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Mới nhìn thoáng qua, có thể cho rằng dường như là sự có mặt của FDIC đứng 
ra bảo hiểm những người gửi tiền về thiệt hại do ngân hàng phá sản gây ra đến 
mức 100.000 đôla, chắc sẽ làm cho chức nang của Fed là người cho vay cuối cùng 
bị thừa đi (FDIC được mô tả chỉ tiết trong Chương 10). Có hai lý do cho thấy tại 
sao không phải như vậy, Thứ nhất, điều quan trọng là phải thừa nhận rằng quỹ 
bảo hiểm của FDIC đảm bảo các khoản tiên gửi dưới 100.000 đô]a trị giá không 
đến 10% só tiên gửi đang có. Nếu xảy ra việc phá sản của rất nhiều ngân hàng 
thì FDIC sẽ không có khả năng bảo đảm mọi tồn thất của người gửi tiền. Thực 
vậy, việc phá sản của nhiều ngân hàng trong những пат gån đây, được mô tả 
trong Chương 11, gây ra rất nhiều tón thất và giảm bót quy bảo hiểm của FDIC, 
до đó làm giảm khả năng của FDIC bảo đảm tổn thất của các người gửi tiên. 
"Thực tế này không làm suy yếu sự tín nhiệm của những người gửi it tiền đối với 
hệ thống ngàn hàng bởi vì Fed đã sån sàng đứng đàng sau làm hậu thuần cho 
FDIC và cung cấp bất cứ khoản dự іга nào mà hệ thống ngân hàng cần đến để 
tránh khỏi các cuộc sụp đổ ngăn hàng. Thứ hai hơn 500 tỷ dóla của những khoản 
tiên gửi lớn tại hệ thông ngân hàng không được FDIC bảo hiểm, bởi vì những 
khoản tiên gửi đó vượt quá giới hạn 100.000 đôla. Một sự mất tín nhiệm vào hệ 
thống ngân hàng hơn nửa së dán đến việc các người gửi những khoản tiên lớn ùn 
ùn chạy đến các ngân hàng và cuộc sụp dó ngân hàng së xảy ra mặc dù có FDIC. 
Vai trò quan trọng của Dự trừ Liên bang là người cho vay cuối cùng ngày пау có 
thể lại càng quan trọng hơn bởi vì chứng ta đã trải qua những cuộc phá sản ngân 
hàng ngày càng nhiều trong những năm 1980 - 1990. 

Fed đóng vai trò người cho vay cuối cùng không những chỉ cho các ngân hàng 
mà còn cho cả hệ thống tài chính nói chung, Chính sách chiết khâu của Fed có 
thể được dùng để ngan chặn các cuộc sụp dó tài chính bùng nổ không phải đo các 
cuộc phá sản của ngân hàng. Sự sụp đồ của thị trường chứng khoán vào ngày 
"Thứ hai Đen năm 1987 là một ví dụ rõ ràng về việc Fed đã có thể ngăn chặn một, 
cuộc sup đổ tài chính như thế nào bằng cách sử dụng cửa só chiết khấu dé duy trì 
các thị trường hoạt động (Bài đọc thêm 19.2). 

Mặc dù vai trò của Fed là người cho vay cuối cùng có lợi ích là tránh khôi 
những cơn sụp đổ ngân hàng và tiên tệ, nhưng nó cúng phải trả giá. Nếu một. 
ngân hàng mong đợi Fed sẽ cấp cho mình tín dụng chiết khấu khi ngân hàng gặp 
khó khăn, như trường hợp xảy ra với ngân hàng Continental Illinois, thì nó phải 
tự nguyện chấp nhận nhiều rủi ro hơn, biết rằng Fed sẽ đến giải thoát khó khăn 
cho mình. Vai trò người cho уау cuối cùng của Fed tạo ra như một vấn dë may тїї 
về tinh thần giống như vấn dë được tạo ra bòi việc bảo h tiên gửi mó tả trong 
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BÀI DOC ТНЁМ 19.2 


[ 


Chiết khấu để ngăn chặn cuộc sụp dá tài chính : sự sụp đổ của 
thị trưởng chứng khoán ngày Thứ hai Den năm 1987 


Mặc dù ngày 19/10/1987, được pọi 
là ngày Thứ hai Den, Ја di vào lịch sử 
пру là một ngày mà giá chứng khoán sụt 
xuống nhiều nhất đã ghi được, nhưng thực 
ra là vào ngày thứ Ба, 20 tháng 10 năm 
1887, lúc mà các thị trường tài chính hậu 
hết ngừng hoạt động. Felix Rohatyn, một 
trong những người có tên tuổi của Wall 
Street đã nói "Thú ba là ngày nguy hiểm 
nhất mà chúng ta chưa từng có trong 50 
năm qua. "9 Công laa chính trong việc 
ngăn chân sự tan rà của thị ưường sau 
ngày Thứ hai Den phải được đành cho 
lệ thống Dự (гй Liên hang và chb ông 
chủ tịch lội đồng thống đốc Alan 
Greenspan. 

Sự càng thẳng để duy trì hvat động 
của thị trường trong thời gian giá chứng 
khoán sụt manh vào ngày Thứ bai Den 
19 tháng 10, có nghĩa là nhiều hãng mòi 
giới và nhiều chuyên gia (những người 
môi giới kinh doanh chứng khoán đang 
giữ các dom đặt hàng trên sở gian dịch 
chứng khoán) rất cần уйл bổ sung để tài 
tg cha các hoạt động của mình. Tuy 
nhiên, thật là dễ hiểu, n hàng New 
York cũng như các ngân hàng nước ngbài 
và các ngân hàng địa phương cú 
rất lo sự về tình trạng kinh doanh 
hãng chứng khoán, bắt đầu cắt các khoản 
tín dụng cha ngành công nghiệp chứng 
khoán vào lúc тий họ cân n 


` tiễn m 


chuyên gia bình luận rằng vào ngày Thứ 
hai : "từ 2 giờ chiêu hoàn toàn hết hy 
vọng. Toàn thể cộng đồng đầu tư tràn 
ngập thị trường, chúng tôi bị tích đứng 
riêng ra một bên”, Dây là lúc mà Fed, 
như một ky bình, đến ứng cứu. 

Khi được biết nh thế của ngành công 
p chứng khoán, thì Greenspan và 
E. Gerald Corrigan, phó chủ tịch ngân 
hàng Dự trữ Liên hang New York và là 
người phụ ưách Fed gâu gửi nhất với Wall 
Street, Jo sợ xây ra một sự sụp đổ lan 
rộng của các hãng chứng khoán, Để tránh 
хау ra tình trạng này, Greenspan tuyên 
bố trước khi thị trường mở cửa ngày thứ 
ba 20 tháng 10, rằng "Hệ thống Dự ri 
Liên bang sàng phục vụ một nguân 
и để ủng hộ hệ thống tài chính 
kinh tế", Cùng với lời tuyên bố 
thường này, Ped nói rõ rằng sẽ cấp tín 
dụng chiết khấu cho bất kỳ ngân hàng 
пар mà së chủ ngành công nghiệp chứng, 
khoán vay. Như ngần hang New York nói, 
thông điệp của Ted có nghĩa là ; "Chúng, 
tôi có mặt ứ dày: Anh cần cái gì, chúng 
tôi sẽ cấp chu cái di 

Kết quả của hành động kịp thời của 
Ved là ngăn chặn xảy га cuộc sụp đổ tài 
chính. Các thị trường được duy trì hoạt 
dộng vao ngày thứ ba và cuộc tập hợp thị 
trưởng tiến sau ngày dó hoạt động với 
chỉ số Dow Jones bình quân công nghiệp 
lên trên ИЮ) diễn, 


А 


Ngày thứ ha khủng khiếp ; Só giao dịch chứng khoán håu alrum rã ораг thể tần một п, 


sup đổ, Тар chí Wall Srreer thứ sâu, 10 tháng L1. 1987), Bài báo này cho thây cách nhìu chỉ viết và Һар dẫn hơn 
những sự kiện được mộ ti trong trích đoạn này và lí aguda da những rich doan khác ở dây, 
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Chương 11 : các ngân hàng gặp nhiều rủi ro hơn, và như vậy làm cho công ty bảo 
hiểm tiền gửi, và do đó những người nộp thuế phải chịu tổn thất lớn hơn. Vấn dë 
may rủi về tinh thần là nghiễm trọng nhất đối với các ngân hàng lớn, những 
ngân hàng này tin rằng Fed và FDIC thấy họ là "quá lớn không để phá sàn", 
nghĩa là họ sẽ thường xuyên nhận tiền vay của Fed khi họ gặp khó khăn, vì sự 
phá sản của họ rất có thể gay lên một cơn hoảng hốt ngân hàng. 

Tương tự như vậy các hành động của Dự {тї Liên bang nhằm tránh một cơn 
sụp đổ tài chính, như đã xảy ra sau cuộc sụp đổ sở giao dịch chứng khoán tháng 
10/1987, có thể khuyến khích các tổ chức tài chính, ngoài các ngân hàng chịu rủi 
ro lớn hơn. Những tổ chức này cũng mong muốn Fed bảo đảm cho họ có thể vay 
nếu một cơn sụp đổ tài chính hình như sắp xảy ra. Khi Fed cho rằng cần sử dụng 
vú khí chiết khấu để ngăn chặn các cơn sụp đổ, thì nó cần xem xét sự đổi chác 
giữa cái giá may rủi tinh thần mà nó phải trả với tư cách là người cho vay cuối 
cùng với cái lợi ngăn chặn được các cuộc sụp đổ tài chính. 

Sự đổi chác giải thích tại sao Fed phải rất ап trọng không sử dụng quá 
thường xuyên vai trò của mình là người cho vay cuối cùng. 


Tác dụng thông báo 

Chính sách chiết khấu có một chức năng khác nửa đối với Fed, nó có thể được 
sử dụng để báo cho biết ý định của Fed vẻ chính sách tiên tệ tương lại. Nếu Fed 
quyết định làm chậm đi mức tăng trưởng kinh tế bằng cách dé cho lãi suất tang 
lên, nó có thể báo hiệu cho biết ý của nó định làm như vậy bằng cách nâng lãi 
suất chiết khấu. Dấu hiệu này giúp làm cho nên kinh tế tăng trưởng chạm lại bởi 
vì công chúng sẽ mong đợi chính sách tiên tệ trong tương lai sẽ bớt bành trướng. 

Vấn đề đối với tác dụng thông báo là nó bị giải thích sai lệch đi. Trong Chương 
16 chúng ta thấy rằng nếu lãi suất thị trường tăng lên tương đối so với Јај suất 
chiết khấu, thì khối lượng các khoản vay chiết khấu sẽ tăng lên. Trong tình hinh 
như уду, Fed có thể không có ý định thay đổi chính sách của mình cho bớt bành 
trướng hơn, nhưng để giù cho số tiền chiết khấu không quá nhiều, Fed có thể 
nâng lãi suất chiết khấu lên gần với lãi suất thị trường hơn. Khi lãi suất chiết 
khấu tăng lên, thị trường có thể cho đó là dấu hiệu rằng Fed đang chuyển sang 
chính sách ngược lại, trong khi thực sự thì không phải là như vậy. Tác dụng 
thông báo có thể là một vật cán hơn là môt sự giúp đỡ. Một cách nhạy cảm hơn có 
le là Fed thông báo trực tiếp với công chúng bằng việc tuyên bố ngay ý định của 
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mình và tiếp đó là thực hiện nó. Thông báo của Fed phải sẽ được tin cậy và thị 
trường sẽ tùy theo đó, mà đáp ứng lại. 


Những điểm lợi và bất lợi của chính sách chiết khấu 

Điểm lợi quan trọng nhất của chính sách chiết khấu là Fed có thể dùng chính 
sách này để thực hiện vai trò người cho vay cuối cùng của mình. Những thử 
nghiệm với Continental Hlinois, với Franklin National Bank và với cuộc sụp để 
ngày Thứ hai Đen chỉ ra rằng vai trò này trở thành càng quan trọng hơn trong 
20 năm qua. Song có hai điểm bất lợi đáng kể của chính sách chiết khấu làm cho 
nhiều nhà kinh tế đã xuất ý kiến rằng không nên dùng nó nhu-1à một công cụ 
kiểm soát tiên tệ. Thứ nhất, là sự lân lộn đối với những ý định của Fed có thể do 
việc thông báo những thay đổi lãi suất chiết khấu tạo nên. Thư hai, khi Fed ấn 
định lãi suất chiết khấu tại một mức đặc biệt nào đấy, sẽ xảy ra những sự biến 
động lớn trong khoảng cách giữa lãi suất thị trường với lãi suất chiết khấu (2-29) 
vì lãi suất cho vay thay đổi. Như chúng ta đã thấy trong Chương 16 (xem Hình 
16.3) những biến động đó dân đến những thay đổi ngoài ý định trong khối lượng 
cho vay chiết khấu và do đó trong cung ứng tián tệ. Chính sách chiết khấu có thể 
làm cho việc kiểm soát cung ứng tiền tệ vất уа hơn. 

Việc sử đụng chính sách chiết khấu để kiểm soát cung ứng tiên tệ hình như ít 
được khuyến cáo. Không phải chỉ vì hai điểm bất lợi trình bày ở trên mà nó còn 
không có hiệu quả bằng các nghiệp vụ thị trường tự do trong việc kiểm soát cung 
ứng tiên tệ vì hai lý do thêm sau dày : Các nghiệp vụ thị trường tự do hoàn toàn. 
là sự tự do hành động của Fed trong khi khối lượng cho vay chiết khấu lại không 
phải như vậy - Fed có thể thay đổi lãi suất chiết khấu nhưng không thể bắt các 
ngân hàng phải đi vay. Hơn nữa, các nghiệp vụ thị trường tự đo dë đàng được 
đảo ngược lại hơn là đảo ngược những thay đổi trong chính sách chiết khấu. 
Những bất lợi của chính sách chiết khấu như là một công cụ kiểm soát tiền tệ đã 
thúc dục các nhà kinh tế dë xuất những ý kiến cải cách chính sách chiết khấu. 


Những để nghị cải cách chính sách chiết khấu 

Có nên bó chính sách chiết khẩu không ? Có một lần Milton Friedman đã 
đề nghị Fed hãy chấm dứt những điều kiện đễ dàng chiết khấu của mình đề thiết. 
lap sự kiểm soát tiên tệ tốt hơn. Friedman đã tranh luận rằng việc tón tại của 
ЕРІС loại bỏ khả năng xảy ra các cuộc sụp dó ngân hàng, vì vậy việc sử dụng 
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chiết khẩu không còn cần thiết nta. Hủy bỏ việc chiết khấu sẽ bãi bỏ các biến 
động trong cơ số tiên tệ do những thay đổi trong khối lượng tín dụng chiết khấu. 
và nhu vậy sẽ giảm bớt các biển động không dự định trong cung ứng tiên tệ. 

Những lời phê phán để nghị của Friedman nhấn mạnh rằng FDIC có tác 
dụng tránh các cơn sụp đổ ngân hàng chỉ vì Fed đứng đàng sau nó và đóng vai 
trò người cho vay cuối cùng. Hơn nửa, như chúng ta đã thấy trong trường hợp 
cuộc sụp đổ ngày Thứ hai Den, các điều kiện dë dàng chiết khấu của Fed có thể 
được dùng để ngăn chan một cơn sụp để tài chính không liên quan đến các cuộc 
phá sản của ngân hàng. Do có các cuộc phá sản ngân hàng trong những năm gần 
đây tăng lên cho nên nhu câu của Fed sử dụng các điều kiện dë đàng chiết khẩu 
để bảo vệ sự lành mạnh của hệ thống tài chính Бау giờ đây đã trỡ nên càng rô 
hơn. Do vậy nhiều nhà kinh tế không ủng hộ dé nghị của Friedman. 


Có nên ràng buộc ійі suất chiết khẩu обі mt lại suất thị trường không ? 

Một để nghị khác, ít triệt để hơn việc hủy bỏ chiết khấu, là lãi suất chiết khấu 
phải được ràng buộc với một lãi suất thị trường, chẳng hạn như lãi suất của tín 
phiếu kho bạc kỳ hạn 3 tháng hoặc lãi suất của vốn liên bang. Một thuyết khác 
của dë nghị này, gọi là khái niệm lái suất chiết khẩu trùng phạt, nêu lèn việc ổn 
định lãi suất chiết khấu tại một mức cố định cao hơn lãi suất thị trường - ví dụ, 
3% trên lãi suất trái phiếu kỳ hạn 8 tháng - và cho phép các ngân hàng muốn vay 
bao nhiêu cúng được theo lãi suất đó. 

Việc ràng buộc lãi suất chiết khấu vào một lãi suất thị trường có rất nhiều 
điểm lợi. Thứ nhất, Fed có thể tiếp tục, sử dụng chiết khấu dé thực hiện vai trò 
người cho vay cuối cùng của mình. Thứ hai, đại bộ phận các biến động trong 
khoảng cách giữa lãi suất thị trường với lãi suất chiết khấu (i - ¿ ) sẽ bị loại trừ, 
làm tan đi một nguồn chính gây ra các biến động trong khối lượng các khoản cho 
vay chiết khấu. Thứ ba, nêu khái niệm lãi suất chiết khấu trừng phạt được sử 
dụng, thì việc quản lý cửa só chiết khấu së được giản đơn rất nhiễu bởi vì các 
ngăn hàng sẽ không còn đi vay tử cửa số chiết khẩu để thu lợi. Thư tư, bởi vì lãi 
suất chiết khấu có thể tự động thay đổi, nên không có những dấu hiệu sai lầm về 
y định của Fed, và tác dụng thông báo sẽ biến mất đi. 

Việc ràng buộc lãi suất chiết khấu vào một lãi suất thị trường được nhiều nhà 
kinh tế chuyên nghiệp ủng hộ. Thực vậy nếu chúng ta nhìn vào Hình 19.1, 
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chúng ta có thể thấy rằng Fed đã theo đuổi một chính sách chiết khấu không xa 
cách dá nghị này lám. Nó không để cho lài suất chiết khấu tách quá xa lãi suất 
thị trường bởi vì nó không muốn để cho khối lượng tín dụng chiết khấu tuột khôi 
tay mình '® 


DỰ ТКО ВАТ BUỘC 


Như chúng ta đã thấy trong Chương 15, những thay đổi trong dự trữ bắt buộc 
tác động đến cung ứng tiên tệ bằng cách gây ra thay đổi số nhàn cung ứng tiên 
tệ. Một sự tang lên trong dự trú bắt buộc làm giảm số tiên gửi được nâng đỡ bởi 
một mức nhất định của cơ số tiên tệ và sẽ dán đến việc thu hẹp cung ứng tiền tệ. 
Mặt khác một sự giảm xuống của dự trữ bát buộc, dán đến một sự tang lèn của 
cung ứng tiên tệ bởi vì có thể tạo thèm tiên gửi gấp nhiều lần. Từ những nam 
1930 Fed có quyển thay đổi du tru bắt buộc. Và đó là một cách đây quyền lực để 
tác động đến cung ứng tiên tệ. Thật vậy, những thay đổi dự {тїї bát buộc có ảnh 
hưởng lớn như vậy đến cung ứng tiên tệ đến nỗi làm cho Fed ít khi sử dung cóng 
cụ này đề kiểm soát cung ứng tiền tệ. 

Đạo luật về việc Bài bó sự kiếm soát đối với các tổ chức nhận tiền gửi và về 
Kiểm soát tiền tệ пат 1980 qui định một kế hoạch đơn giản hom để ấn định các 


du trữ bát buộc. Mọi tổ chức nhận tiền gửi bao gòm các ngân hàng thương mại, 


các hiệp hội tiết kiệm và cho vay, các ngân hàng tiết kiệm tương tế và các liên 
minh tín dụng giờ đây phải chịu cùng một khoản dự trữ như sau : Du trå bắt 
buộc đối với các khoản tiên gửi có thể ký phát séc - bao gồm các tài khoản séc 
không hưởng lái, các tài khoản NOW, các tài khoản siêu NOW, và các tài khoản 
ATS (tiết kiệm tự động chuyển nhượng!) - đều bằng : (1) 3% của 42 triệu йда đầu 
tiên của các khoản tiền gửi được ký phát séc của ngân hàng ™ và (2) 12% của các 


(4) Một lý do tại sao Бей có thể giữ cổ định lãi suất chiết khẩu khi lā} suất thị trường thay đổi là ở chỗ Fed nghĩ Tầng 
điều này giảm bớt những hiển động của lãi suất thị trường. Mội chính sách phir vậy sẽ làm cho các khnån vay 
chiết khẩu và do đó dự trữ tàng lên khi lãi xuất thị trường tag lên. điều đó có thể chống lại một vài sự tàng lên 
trong lãi suất thị trường. Có thể có một lý do khác được nẻo lên theo thuyết ứng xứ hành chính đã được hàn đến 
trong Chương 17. Bằng cách rằng buộc lãi suất chici khâu với một lãi vuất thị trưởng, led đã hó di mt trong các 
Công cụ chính sách của mình, Fed có thể phán đối dë nghi cái cách này, vị cảm thấy ràng đó là một việc giảm bớt 
quyền lực của mình. 

(S) Số tiên 42 triệu dóla là vào cuối năm 1990. Mỗi năm số tiền này được điều chính lên đến 80% ty lệ tàng của tiên 
gửi có thể Ký séc tại Mỹ. 
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khoản tiên gửi được ký phát séc trên 42 triệu 01а, và tỷ lệ 12% ấn định lúc đầu 
có thể thay đổi giữa 8% đến 14% tùy theo Fed. Trong những trường hợp đặc biệt 
tỷ lệ này có thể tăng lên cao đến 18%. 


Những điểm lợi và bất lợi của việc thay đổi dự trữ bắt buộc 

Điểm lợi chính của việc sử dụng dự trử bát buộc để kiểm soát cung ứng tiên tệ 
là nó có thể tác động đến tất cả các ngân hàng như nhau và có tác dụng đây 
quyên lực đến cùng ứng tiền tệ. Tuy nhiên, sự việc thay đổi dự trú bắt buộc là 
một công cụ đây quyên lực, có thể là một điều mà người ta nguyễn rúa hơn là 
điêu người ta câu nguyện bởi vì sẽ rất vất vả để thực hiện được những thay đổi 
nhỏ trong cung ứng tián tệ bằng cách thay đổi dự trữ bắt buộc. Đối với những 
khoản tiền gửi có thể ký phát sée thường vào khoảng 600 tỷ йда thì việc tăng 
0,5% dự trữ bắt buộc về những khoản tiền gửi đó sẽ giảm 3 tỷ đôla dự trữ vượt 
quá. Bởi vì sự giảm sút dự trử vượt quá này đưa đến kết quả thu hẹp gấp nhiều 
lân tiền gửi, thì việc giảm sút cung ứng tiên tệ sẽ lại còn lớn hơn nhiều. Đúng là 
có thể đạt những thay đổi nhỏ trong cung ứng tiên tệ bằng những thay đổi cực kỳ 
nhỏ trong dự trử bắt buộc (bằng 0,001), nhưng bởi vì phải tốn kém rất nhiều để 
quản lý những thay đổi trong dự trú bát buộc nên chiến lược như vậy không thực 
tế. Sử dụng dự trú bắt buộc để tiến hành những điều chỉnh rất nhỏ trong cung 
ứng tiền tệ cứng giống như cố gắng dùng "cái búa tạ để đánh chuột con”. 

Mật điều bất lợi khác nữa của việc sử dụng dự trú bát buộc dé kiểm soát cung 
ứng tiền tệ là việc tăng dự trữ bắt buộc có thể gây nên vấn để khả năng thanh 
khoản ngay đối với một ngăn hàng có du trú vượt quá ở mức thấp. Khi Fed tăng 
những yêu cầu đó trong quá khứ, thì nó thường đỡ nhẹ cú đánh bằng cách tiến 
hành các nghiệp vụ mua trên thị trường tự do hoặc bằng cách làm cho cửa só 
chiết khấu có hiệu lực hơn, như vậy mà cung cấp các dự {тї cho những ngân 
hàng cân đến những dự trừ đó không ngừng thay đổi dự trú bát buộc cũng sẽ gây 
ra tình trang không ổn định cho các ngân hàng và làm cho việc quản lý khả năng 
thanh khoản của những ngân hàng đó khó khăn hơn. 

Công cụ chính sách thay đổi dự tra bát buộc không đáng được khuyến khích 
lắm và do đó cũng ít được sử dụng. 
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Dë nghị cái cách đối với dự trữ bắt buộc 

Hai để nghị cực đoan được nêu lên để cải cách dự tr bất buộc. Một đề 
nghị hủy bó hoàn toàn dự tr? bát buộe, và một dë nghị khác quy định dự tr 
bắt buộc bằng 100% số tiền gửi. f 

Nên chăng huy bó du trư bắt buộc ? Bởi vì Fed thường không trá lãi 
cho khoản dự trú, cho nên dự trứ bát buộc coi như là một khoán thuế về số 
tiền gửi ngăn hàng ; các ngăn hàng không thể thu được gì nhiều trên số tiền 
gửi này bởi vì nó khong thể đem cho vay tất cả số tiền gửi đó, đo vậy nó sẽ 
trả lãi suất thấp hơn cho số tiên gửi này. Một số nhà kinh tế cho rằng như 
vậy là không tốt và dé nghị hủy bỏ dự ёго bát buộc °. Nếu như chúng ta đã 
nghiên cứu số nhân tiền gửi đơn (Chương 14), chúng ta có thể nghĩ rằng húy 
bỏ dự trg bắt buộc sẽ đưa đến kết quả là một sự cung ứng tiên tệ уб hạn, Tuy 
nhiên, như mô hình cung ứng tiền tệ phức tạp hơn (Chương 15 và 16) đã chỉ 
ra lập luận này là không đúng. Các ngân hàng vẫn còn muốn giù dự trt để 
báo vệ bản thân họ chống lại những việc rút tiễn gửi ra và vẫn còn có một, 
nhu cầu vẻ tiền mặt. Hai nhan tố này hạn chế quy mô của cũng ứng tiên tệ. 

Trường hợp muốn duy trì các dự trt bát buộc thì phải dựa trên lap luận 
rằng có dự trứ bắt buộc thì sẽ đem lại một số nhân tiền tệ ổn định và do đó 
môt cung ứng tiền tệ được kiểm soát chạt chë hơn. Do chứng cứ về việc đồng 
ý hay phản đối quan điểm này bị hạn chế, cho nên duy trì hay hủy bỏ dự trú 
bát buộc đối với để nghị cải cách này là một văn đề đang để ngỏ. 

Меп chăng nàng dự trữ bát buộc lên 100% 9 Củng lúc với để nghị húy 
bỏ chiết khấu thì Milton Friedman cúng để nghị nâng mức dự trứ bắt buộc 
lên bằng 100% số tiên gửi'”.Với 100% du trú bát buộc, cung ứng tiền tê có 
thể hoàn toàn được Fed kiểm soát bởi vì nó sẽ bằng cơ số tiên tệ, Điều lợi của 


(©) Nhiều nhà kinh tế tin ràng Fed nën tr lãi suải thị trường cho những khoản dự ưữ, coi đó là một dë nghị khác bàn 
về vấn để này, 

(P) Cũng trong tác phẩm của ông ta "Mới chương trinh để ón dinh đâu bế", [8 nghị này được Henry Simons dà ra 
trước dây trong tác phẩm "Chinh sach Kinh č cho mt ха hội пе do” (Chicago ; University of Chicago Press, 
1948). 
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để nghị này là rõ ràng. Song nổi lên vài điều bất lợi chính, Các ngân hàng sẽ 
không còn khả năng cho vay nửa, bởi vì với 100% du trú bất buộc thì không 
thể có được dự trú vượt quá. Các khoản cho vay sẽ do các trung gian tài 
chính khác cấp. Không những việc cải tổ hệ thống ngân hàng đó cực kỳ tón 
kém, mà các trung gian tài chính do khóng bị buộc phái nộp du trü bát buộc 
nën có thé mở rộng các cách để làm cho những tài sản nợ của nó hoạt động như 
tiên gửi có thể ký phát séc nhằm thu hút vốn", Kết quả cuối cùng có thể là Fed 
kiểm soát được hoàn toàn cung ứng tiên tệ chính thức, nhưng cung ứng tiễn tệ 
xác thực về mặt kinh tế, có thể còn bị Fed kiểm soát ít hơn, bởi vì nó chịu ảnh 
hướng hoạt động của các trung gian tài chính không phái ngân hàng. Hơn nữa, 
việc kiểm soát hệ thống tài chính của Fed có thể suy yếu hơn bởi vì mọi hoạt động 
cho vay sẽ nằm trong tay các tổ chức tài chính không phải nộp dy trú bắt buộc 


cho Fed. 


TÓM TẮT 


1. Số lượng nghiệp vụ thị trường tự do 
đo phòng kinh doanh tại Ngân hàng Dự ưữ 
Liên bang của New York tiến hành ở bất kỳ 
ngày nào được xác định bởi số lượng các 
nghiệp vụ thị trường tự do năng động nhằm 
thay đổi cơ số tiền té, và số lượng các nghiệp 
vụ thị trường tự do thụ động nhằm bù lại các 
nhân tố khác đã ảnh hưởng đến cơ số tiền té. 
Các nghiệp vụ thị trường tự do là công cụ 
đầu tiên được Fed sử dụng để kiểm soát cung 
ứng tiên tệ, bởi vì những nghiệp vụ đó được 
thực hiện theo ý định của Бей, chúng linh 
hoạt, dë đảo ngược và có thể hoàn tất rất 
nbanh. 

2. Khối lượng tín đụng chiết khấu đo lãi 
suất chiết khấu xác định và da việc không, 
khuyến khích vay bằng thuyết phục về tĩnh 


thần xác định. liên cạnh tác dụng đối với cơ 
số tiền tệ và cung ứng tiên tệ, chiết khấu còn 
cho phép Бей thực hiện vai trò người cho 
vay cuối cùng của mình. Tuy nhiên, chính 
sách chiết khấu thực sự làm cho kiểm soát 
cung ứng tiên tệ khó hơn bởi vì nó đẫn đến 
những biến động không dự định của khối 
lượng các khoản vay chiết khấu và do đó 
của cung ứng tiến tệ, Nhiều nhà kinh tế ủng 
hộ ý kiến ràng buộc Ый suất chiết khấu với 
một Hải suất thị trường, điều đó làm giảm 
bớt những biến dòng không dy định của khối 
lượng các khoản vay chiết khấu. 


3. Thay đổi dự trữ bắt buộc là một công 
cụ "quá cùn” để sử dụng nhằm kiểm soát cung 
ứng tiên tệ nên ít được sử dụng. 


(8) Chúng ta hy vọng điều này sẽ xẩy ra bởi vì nó giống như quá Mình cải tổ tài chinh được bàn đến trong chương 13. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


* 1. Nếu người giám đốc các nghiệp vụ 
trong nước nghe tin có một trận hão tuyết 
sắp tràn qua New York gây khó khan cho 
việc xuất trình séc để thanh toán tại đó, thì 
nó sẽ dùng nghiệp vụ thị trường tuz đo thụ 
động nào 7 

2. Trong thời gian lễ Nô-en, khí tiến trong, 
công chúng tăng lên. thì xẩy ra những nghiệp 
vụ thị trường tự do thụ động điển hình nào ? 
Tai sao ? 

* 3. Nếu kho hac vừa mới trà tiên mua 
máy bay ném bom và do đó tiền gửi của nó 
tại Fed giảm xuống, thì người giám đốc 
nghiệp vụ trong trước sẽ áp dụng những 
nghiệp vụ thị trường tự đo thụ động nào 2 

4. Nếu tiền nổi giảm xuống dưới mức bình 
thường, tại sao người giám đốc các nghiệp 
vụ trong nước có thể cai việc sử dụng hợp 
đồng mua lại là thích hợp hơn việc mua rõ 
ràng прау các trái phiếu để ảnh mring đến 
cơ số tiền tệ ? 

* 5, Đại bộ phận các nghiĝp vụ thị trường 
tự do thường là hợp đông mua lại, Dieu này 
cho chúng ta biết cái gì về số lượng có thể 
có của các nghiệp vụ thị trường tự do thụ 
động so với nghiệp vụ thị trường tự do năng 
động ? 

6. Trả lời đúng sai, chua biết chắc : "Cách 
duy nhất mà Fed có thể dùng để tác động 
đến mức cho vay chiết khấu là điểu chỉnh lãi 
suất chiết khấu”. 

* 7. Nếu Fed không quản lý cứa sổ chiết 
khấu để hạn chế việc đi vay, anh dự đoán cái 
gl sẽ xây ra cho cung ứng tiền tệ nếu lãi suất 
chiết khấu thấp hun nhiều phân trăm so với 
lãi suất cho vay ? 

8. Trả lời đúng sai, hoặc không chắc 
chắn : "Nếu lãi suất chiết khấu thường xuyên 
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ở trên mức lãi suất cho vay thì Fed së ít khi 
phải quản lý cửa sổ chiết.khấu để hạn chế 
việc đi vay”. 

* 9, "Chiết khấu không còn cần nữa bởi 
Vì sự có mặt của FDIC loại bó khả nâng xẩy 
ra Các cơn sụp đổ ngân hàng”. Нау bình luận, 

10. Lợi ích của việc sử đụng các nghiệp 
vụ chiết khấu của Fed để ngán chặn những 
сот hoàng sự ngân hàng là tấy rõ ngay. Vậy 
giá phái trả là cái рі? 

* EL Bạn thường đọc thấy trên háo chí 
rằng Fed vừa mới hạ lai suất chiết khấu. Đó 
có phải là đấu hiệu rằng lcd chuyển sang 
chính sách tiễn tệ hành trướng hay không ? 
Tai sao có hoặc tại sao không ? 

12. Sự chuyển động chu kỳ của Hi suất 
có thể đẫn đến sự chuyển động chu kỳ của 
cung ứng tiên tệ như thế nàa do kết quả của 
việc Fed chiết khấu ? Tại sao sự chuyển động 
này của cung ứng tiên tệ có thế không được 
ưa thích ? 

* 13. DÈ nghị nàu dẫn đến việc kiểm soát 
cưng ứng tiền tệ chặt chế hơn : húy bô chiết 
khấu huàc ràng buộc lãi suất chiết khấu vào 
với lại suất thị tường ? Bạn thích dé nghị 
nào trong hai để nghị dó, tại sao ? 

14. "Бия vì việc tăng dự ưữ bắt huộc lên 
mức 100% làm cho са thể kiểm soát hoàn 
шап cung ứng tiền tệ, ñệu Quốc hội có cho 
phép Бей tăng dự ưữ bất buộc lên đến mức 
đó không” Пау bình luận. 


* 15. Пау sv sánh việc sử dụng (1) nghiệp 
vụ thị trường tự do, (2) chiết khấu, và (3) 
thay đổi dự trữ bát huộc, nhằm kiểm soát 
cung ứng tiên tệ, theo những tiêu chuẩn sau 
đây : linh buat. có thể đáo ngược được, tính 
hiệu lực và tốc độ thực hiện. 
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CHƯƠNG 20 
Chỉ đạo chính sách tiền tệ : 
chỉ tiêu và mục tiêu 


LỜI DẪN 


Trong các chương trước chúng ta đã thấy Fed có thể sử dụng những công cụ 
của mình để ảnh hưởng đến cung ứng tiên tệ như thế nào. Mặc dù chúng ta đã 
ám chỉ rằng việc tiến hành (hoạch định và thực biện) chính sách tiên tệ là môt 
phương pháp không chính xác, nhưng việc xem xét cách tiến bành chính sách 
tiên tệ của Fed làm nổi lên một vấn đề quan trọng : giả dụ rằng, những công cụ 
đó đã được trao cho Fed sử dụng, váy thì Fed thực tế có thể kiếm soát một cách 
tốt đẹp cung ứng tiền tệ như thế пао? 

Dé nghiên cứu vấn để này, chúng ta xem xét đến các mục tiêu mà Fed đã dë 
ra cho chính sách tiền tệ của mình và những chiến lược của Fed nhằm đạt được 
những mục tiêu đó. Sau khi xem xét các mục tiêu và chiến lược, chúng ta có thể 
đánh giá được việc chỉ đạo chính sách tiên tệ của Fed trong thời gian qua, với hy 
vọng là diéu đó sẽ gợi ý cho chúng ta hướng chính sách tiên tệ vào đâu trong 
tương lai. 


MỤC TIÊU CỦA CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ 


Sáu mục tiêu cơ bản được những người của Du trè Liên bang nêu lên thường 
xuyên khi họ bàn luận đến đối tượng của chính sách tiền tệ là : (1) công ăn việc 
làm cao ; (2) tăng trưởng kinh tế ; (3) бп định giá cả ; (4) ón định lâi suất ; (5) ón 
định thị trường tài chính ; và (6) ón định thị trường ngoại hối . 
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Công ăn việc làm cao 


Đạo luật về việc làm năm 1946 và Đạo luật về công an việc làm đầy đủ và táng 
cường сап đối năm 1978 (thông dụng hơn được gọi là Đạo luật Humphrey - 
Hawkins) giao cho chính phú Mỹ phải khuyến khích công ăn việc làm cao phù 
hợp với một mức giá cả ón định. Việc làm cao là một mục tiêu có giá trị vì hai lý 
do chính : (1) trường hợp ngược lại, thất nghiệp cao, gây nên nhiêu sự đau khể 
cho con người, các gia đình bị khốn cùng vë tài chính, mất đi lòng tự trọng cá 
nhân và làm tăng các tội ác (mặc dù kết luận sau cùng này còn phải bàn cãi), và 
(2) khi thất nghiệp lên cao, thì nên kinh tế không những có những người lao 
động ngồi không mà còn có cả những nguồn tài nguyên để không (các xí nghiệp 
đồng cửa và thiết bị không được sử dụng) đưa đến kết quả là sản phẩm giảm đi 
(tổng sản phẩm quốc dân - GNP - thấp hơn), 

Mặc dù rõ ràng là công ăn việc làm cao là điều mong muốn, nhưng nó phải cao 
như thế nào ? Tại điểm nào thì chúng ta có thể nói được rằng nên kinh tế trong 
tình trạng việc làm đây đủ ? Mới nhìn có thể hình như là việc làm đầy đủ là điểm 
mà tại đó không có người lao động nào không có việc làm, nghĩa là khi thất 
nghiệp là số không. Nhưng định nghĩa này bỏ quên một sự việc là một số thất 
nghiệp, gọi là thất nghiệp miễn cưỡng, là có lợi cho nên kinh tế. Ví dụ, khi một 
người công nhân quyết định tìm một công việc tốt hơn, thì anh ta hay chị ta có 
thể bị thất nghiệp trong một thời gian trong lúc đang đi tìm việc làm. Các người 
lao động thường tự nguyện quyết định tạm thời rời khỏi công việc để theo đuổi 
những hoạt động khác (thành lập gia đình, đi du lịch, quay trở lại trường học) và 
khi họ quyết định nhập trở lại vào thị trường lao động, họ lại phải mất một thời 
gian để tìm được đúng công việc của họ. Điều lợi ích của việc có một vài thất 
nghiệp cũng giống như lợi ích của việc có một tỷ lệ nhà để trống trên thị trường 
cho thuê nhà. Nhiều người trong chúng ta đang tìm một сап hộ phát hiện ra 
rằng, khi tỷ lệ nhà để trống trên thị trường cho thuê nhà xuống quá thấp, thì 
chúng ta rất khó tìm được một căn hộ tốt. 

Mục tiêu của việc làm cao đo đó sẽ không phải là một mức số không thất 
nghiệp, mà là một mức trên số không phù hợp với việc làm đầy đủ, mà tại mức 
này cầu của lao động ngang bằng cung của lao động. Các nhà kinh tế gọi mức 
thất nghiệp đó là tỷ lệ thất nghiệp tự nhiên. 


Mặc dù định nghĩa này có vë là rành mạch và có sức thuyết phục, nhưng 
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không phải như vậy. Bởi vì nó để lại một vấn dë rắc rối chưa được giải đáp : tỷ lệ 
thất nghiệp nào là phủ hợp với việc làm đầy đủ ? Trong một số trường hợp rõ 
ràng là tỷ lệ thất nghiệp quá cao : tỷ lệ trên 20% thất. nghiệp trong thời ky Đại 
suy thoái, chẳng hạn, rõ ràng là quá cao. Một mặt khác, trong những năm 1960 
các nhà kinh tế cho rằng mục tiêu hợp lý 1а 4%, một mức có lẽ là quá thấp bởi vì 
nó dán đến lạm phát tăng gấp. Những tính toán gån đây về tỷ lệ thất nghiệp tự 
nhiên ấn định mức đó vào khoảng 6%, nhưng ngay cả sự đánh giá này cũng còn 
chưa được nhất trí và bị nghi ngờ. Hơn nứa, rất có thể là chính sách thích hợp 
của chính phủ chẳng hạn như cung cấp thông tin tốt hơn về những công việc 
chưa có người làm hoặc là về chương trình đào tạo nghề nghiệp, có thể làm giảm 
tỷ lệ thất nghiệp tự nhièn. 


Tăng trưởng kinh tế 

Mục tiêu tăng trưởng kinh tế vững chắc quan hệ chật chê với mục tièu việc 
làm cao, bởi vì những nhà kinh doanh muốn đầu tư nhiều hơn vào tư liệu sản 
xuất để năng cao năng suất lao động và tang trưởng kinh tế khi mức thất nghiệp 
thấp. Ngược lại, khi thất nghiệp cao và các xf nghiệp nhàn rỗi, thì không có lợi để 
cho một hãng đầu tư thêm các nhà máy và thiết bi. Mặc dù hai mục tiêu này 
quan hệ chặt chẽ với nhau, nhưng các chính sách có thể đặc biệt nhằm vào việc 
khuyến khích tăng trưởng kính tế bàng cách trực tiếp khuyến khích các hãng 
đầu tư hoặc khuyến khích nhân dân tiết kiệm dá có thêm nhiều vón cho các hãng 
đưa vào đầu tư. Trong thực tế, đó là mục đích được nêu lên của các chính sách 
của kinh tế học trọng cung của Ronald Reagan. Chính sách này nhằm kích thích 
tăng trưởng kinh tế bàng cách tạo kích thích bằng thuế để các doanh nghiệp đầu 
ш vào nhà máy và thiết bị và để cho người nộp thuế bình thường được tiết kiệm 
nhiều hơn nữa. 


Ổn định giá cả 

Hơn hai thập ký qua công chúng và các nhà kinh tế chuyên nghiệp Mỹ càng 
hiểu rõ hơn с 
nhiều hơn đến một mức giá cả ổn định, coi đó là một mục tiêu của chính sách 


giá phải trả về kinh tế và xã hội của lạm phát. Họ đã quan tâm 


kinh tế. Ổn định giá cả là điều ai củng mong muốn bởi vì mức giá cả tăng lên 
(lạm phát) кау nên tình trang Бар bênh trong nên kinh tế : ví dụ, thông tin chứa 
đựng trong giá cả hàng hóa và dịch vụ sẽ khó giải thích hơn khi mức chung của 


CHƯƠNG 20 - CHỈ ĐẠO CHÍNH SÁCH TIÊN TË.. 557 
———————-————T Sa 


giá cả đều thay đổi và do vậy những người tiêu dùng, các nhà kinh doanh và 
chính phủ trở nên rất khó ra quyết định. Một ví dụ cực đoan nhất của giá cả 
không ổn định là siêu lạm phát, như Đức đã trải qua những năm 1921 - 1923. 
Trong hai năm cuối của siêu lạm phát, hoạt động kinh tế của Đức (tính bằng 
tổng sản phẩm quốc dàn) bị giảm sút nghiêm trọng vì phải gánh chịu mức chi phí 
do mức giá cả tăng lên. 

Lam phát cũng làm cho việc lập kế hoạch trong tương lai bị khó khăn, Càng 
khó quyết định hơn phải để riêng ra bao nhiêu vốn cho việc học hành của con cái 
trong một bối cảnh lạm phát. Hơn nứa, lạm phát có thể gây căng thẳng các quan 
hệ xã hội của đất nước : xung đột có thể phát sinh bởi vì môi nhóm trong xã hội 
có thể cạnh tranh với các nhóm khác để bảo đảm cho lương bông của mình tăng 
lên theo với mức tăng giá cả. 


Ón định lãi suất 

Mong muốn có một sự ồn định lãi suất vì những biên động của lãi suất làm 
cho nên kinh tế bất bênh và càng khó lập kế hoạch cho tương lai. Biến động của 
lãi suất ảnh hưởng đến việc muốn mua nhà của những người tiêu dùng, chẳng 
hạn, có thể không những người tiêu dùng càng khó quyết định hơn mua nhà vào 
lúc nào, mà còn làm cho những công ty xây đựng khó khăn hơn trong việc lặp kế 
hoạch nên xây bao nhiều nhà. Fed cũng muốn thu hẹp biến động tăng lên trong 
lãi suất vì những lý đo như đã nói trong Chương 17: những biến động tăng lên 
trong lãi suất gây nên sự thù địch đối với Fed và người ta đời hỏi căt bớt quyên 
lực của Fed. 


Ổn định các thị trường tài chính 

Một lý до rõ ràng của việc thành lập Hệ thống Dự trú Liên bang là Hệ thống 
đó phải có thể thúc đẩy mât hệ thống tài chính ổn định. Một cách mà Fed dùng 
để thúc đầy sự ổn định là giúp tránh những cơn sụp dá tài chính (nhất là sụp đồ 
ngân hàng) thông qua vai trò của nó là người cho vay cuối cùng. Qua phần đã 
viết chúng ta dá thấy Fed thực hiện vai trò đó nhiều lần trong 20 năm qua. Việc 
ба định thị trường tài chính cũng được thúc đẩy bởi sự ổn định lãi suất bởi vì 
biến động trong lãi suất gây nên sự lưỡng lự lớn cho các tổ chức tài chính. Lãi 
suất tăng lên làm thiệt lớn về vốn cho các trái khoán đài hạn và cầm cố ; tán thất 
đó có thể làm phá sân các tổ chức tài chính nắm giữ những trái khoán đó, Trong 
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những năm gån đây những biến động mạnh của lãi suất là một văn đẻ đặc biệt 
nghiêm trọng đối với các hiệp hội tiết kiệm và cho vay và các ngăn hàng tiết kiệm 
tương tế, nhiều hiệp hội và ngân hàng này đã gặp khó khăn tài chính nghiêm 
trọng như chúng ta đã thấy. 


. Ổn định trên thị trường ngoại hối 

Với tâm quan trọng của buôn bán quốc tế đối với nèn kinh tế Mỹ đang tăng 
lên, giá trị của đôla so với các đồng tiền khác đã trở thành mối quan tâm chính 
của Fed. Như chúng ta sẽ xem trong Chương 21 và 22, một việc tăng lên trong 
giá trị của đôla làm cho nên công nghiệp Mỹ kém khả năng cạnh tranh với nên 
công nghiệp nước ngoài, trong khi những lần giảm giá trị của dóla lại kích thích 
lạm phát tại Mỹ. Hơn nửa, việc ngàn ngửa những biến động mạnh về giá trị của 
дда làm cho các hãng và các cá nhân mua hoặc bán hàng hóa ở nước ngoài dë 
dàng hơn trong việc lập kế hoạch cho tương lai. 


Xung đột giứa các mục tiêu 

Mặc dù nhiều mục tiêu nêu ra nhất trí với nhau - việc làm сао với tăng trưởng 
kinh tế hoặc ổn định lãi suất với ón định thị trường tài chính - nhưng không phải 
lúc nào cũng như vậy. Muc tiêu ón định gia cả thường mâu thuần với mục tiêu 
ẩn định lãi suất và việc làm cao trong thời gian ngắn. Ví dụ, khi nên kinh tế đang 
mở rộng và thất nghiệp giảm xuống, thì са lạm phát và lãi suất có thể bát đầu. 
tang lên. Nếu Fed cố gắng tránh lãi suất tăng lên bằng cách mua trái khoán, làm 
cho giá cả trái khoán tăng lên và до đó lâi suặt giảm xuống, thì việc mua trái 
khoán đó trên thị trường tự do sẽ làm cho cơ số tiền tệ và cung ứng tiền tệ tăng 
lên, thúc đẩy lạm phát. Mặt khác, nếu Fed làm giảm việc tàng trưởng cung ứng 
tiền tệ để tránh lạm phát, thì trong thời gian ngắn cả lãi suất và thất nghiệp có 
thể tăng lên. Mẫu thuân giữa các mục tiêu có thể đặt Fed trước một số quyết 
định khó khăn. Chúng ta sẽ trở lại vấn đề Fed phải chọn như thế nào giữa các 
mục tiêu mâu thuẫn nhau trong các chương sau, trong đó chúng ta sẽ xem xét, 
chính sách tiền tệ ảnh hưởng đến nên kính tế như thế nào. 


CHIẾN LƯỢC СОА FED : SỬ DỤNG CÁC CHÍ TIÈU TIỀN TÊ 


Fed đứng trước vấn để là nó muốn đạt được một số mục tiêu nhất định пһи бп 
định giá cả với việc làm cao, nhưng nó không trực tiếp ảnh hưởng đến mục tiêu. 


- CHỈ ĐẠO CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ.. 
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Fed có một bộ các công cụ để sử dụng (nghiệp vụ thị trường tự do, thay đổi lãi 
suất chiết khấu và thay đổi dự trú bắt buộc) có thể ảnh hưởng gián tiếp đến các 
mục tiêu sau một thời gian (điển hình là trên một năm). Nếu Fed chờ xem kết 
quả chung cuộc vë mức giá cả và việc làm sẽ như thế nào một năm sau, thì sẽ quá 
chậm để tiến hành bất kỳ sửa chữa nào trong chính sách của mình - sai lầm sẽ 
không thể đảo ngược lại được. 

Vì vậy Fed theo đuổi một chiến lược khác để chỉ đạo chính sách tiên tệ bằng 
cách nhằm vào nhứng biến số nằm giữa nhứng công cụ của nó với việc thực hiện 
những mục tiêu của nó. Kế hoạch trò chơi của Fed (trình bày trong Hình 20.1) 
như sau : sau khi quyết. định mục tiêu của mình vë việc làm và mức giá cả, Fed 
chọn một số biến số để "nhằm thẳng tới”, gọi là chỉ tiêu trung gian như tổng 
lượng tiên tệ (M, M.) hoặc lãi suất (ngắn hoặc dài hạn), những chỉ tiêu này 
có ảnh hưởng trực tiếp đến công ăn việc làm và mức giá cả. Tuy nhiên ngay cả 


những chỉ tiêu đó cũng không bị ảnh hưởng bởi các công cụ chính sách của Fed. 
Vì vậy Fed chọn một bộ các biến số khác để nhắm tháng vào, gọi là các chỉ tiêu 
hoạt động như tổng lượng dự trú (dự trú, dự trå không vay, cơ số tiên të hoặc cơ 
số không vay) hoặc lãi suất (lãi suất vốn liên bang hoặc 141 suất trái phiếu kho 
bạc), những biến số này nhạy cảm hơn với các công cụ chính sách của Fed. [Xin 
nhắc lại : dự trữ không vay là tổng số dự trú trừ đi dự trú đi vay (số tiên vay chiết 
khấu), cơ số không vay là cơ số tiên tệ trừ đi dự іга đi vay, và lãi suất vốn liên 
bang là lãi suất của nhung khoản vay qua đêm hôm trước giữa các ngân hàng 


Fed theo đuổi chiến lược này bởi vì nó dë dàng đạt mục tiêu hơn bằng cách 
nhằm vào các chỉ tiêu hơn là nhằm trực tiếp vào mục tiêu. Đặc biệt là, bằng cách 
sử dụng các chỉ tiêu trung gian và các chỉ tièu hoạt động Fed có thể xét đoán 
nhanh chóng hơn xem thử các chinh sách cúa nó có đi dúng đường không, hơn là 
chờ cho đến khi nhìn thấy được kết quả cuối cùng của chính sách của nó vë tiên 
Tương và về mức giá cå?, Tương tự như vậy ; NASA áp dụng chiến lược sử dụng 


(1) Có một vài sự mơ hå về việc gọi một biển số riêng bidt 1à một chí tiêu hoạt động Бау là mội chỉ Gu trung gián 
Một vài nhà Kinh tế cho rằng cơ số tiên ag vũ lại xuất đáo phiếu kho Бас có thể là những chí tiêu trung gian, mac 
dù chúng có thể hoạt động như là những chỉ tiêu hos động, Поло nữa, nếu Fed muốn Осо đuổi mục tiêu ổn định 
тај suất, thì một lãi suất có thể vừa là một biển xổ mục Liệu cũng như là một biển sô chỉ tiêu, 


(2) Lập luận này về vi 


Qc sử dụng các chỉ tiêu tiền tệ không phải là không bị chi irich, bái sì thông tín sŠ công ăn vite 
làm và về mức giá са có thể có ich cho việc đánh giá chính sách. Xem Benjamin M.irièdman, "Tinh Không hiệu 
quả của các chỉ tiêu tiến tệ ngin hạn đối với chính sách tiện tệ". Tài liệu cda Viện Brookings về hoạt động kinh 
tẾ2 1977 :292 - 246. 
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các chỉ tiêu khi nó thử phóng một con tàu vũ trụ lên Mặt trăng. Nó sẽ kiểm tra 
xem con tàu vũ trụ đã được đúng vị trí chưa khi nó rời khỏi khí quyền (chúng ta 
có thể coi rằng đó nhu là "chỉ tiêu hoạt động" của NASA). Nếu con tàu vú trụ vào 
lúc đó nằm ngoài quỹ đạo thì các ký sư của NASA sẽ điều chỉnh sức đẩy của nó 
(công cụ chính sách) để đưa nó trở lại chỉ tiêu. NASA lại có thể kiểm tra vị trí của 
соп tàu vú trụ khí nó đi được nửa đoạn đường đến Mặt trăng ("chỉ tiêu trung 
gian" của NASA) và có thể tiến hành điều chỉnh giữa chừng qui đạo nếu thấy cần 
thiết. 

Chiến lược của Fed hoạt động cũng tương tự như vậy. Giả định là mục tiêu 
của Fed về công ăn việc làm và mức giá cả nhất trí với tỷ lè tang trướng của tổng 
sản phẩm quốc dän (GNP) danh nghĩa là 5%. Nếu Fed cảm thấy ràng tỷ lệ tăng 
trưởng 5% của tổng sản phẩm quốc dân danh nghĩa có thể đạt được bàng tỷ lệ 
tăng 4% của M, (chỉ tiêu trung gian của nó), tỷ lệ này lại có thể đạt được bằng tỷ 
lệ tăng 3,5% của cơ số tiền tệ (chỉ tiêu hoạt động của nó), thì Fed sẽ tiến hành các 
nghiệp vụ thị trường tự do (công cụ cửa nó) để đạt được tỷ lệ tăng 3,5% của cơ số 
tiền tệ, Trong những ngày sau khi hoàn tất chính sách này, Fed có thể nhận ra 
rằng cơ số tiên tệ tăng quá chậm, chẳng hạn 2%, thì Fed có thể sửa chứa lại tình 
hình quá chậm đó bằng cách tâng kim ngạch nghiệp vụ mua tại thị trường tự do. 
Ít lâu sau Fed mới bát đầu thấy được chính sách của nó đang ảnh hưởng đến tỷ 
lệ tăng của cũng ứng tiên tệ như thế nào. Nếu M, tăng quá nhanh, chẳng hạn 
7%, thì Fed có thể quyết định giảm bót nghiệp vụ mua trên thị trường tự do hoặc 
tiến hành nghiệp vụ bán trên thị trường tự do để giảm tỷ lệ tang của M, 


Một cách suy nghi về chiến lược của Fed (mô tả trong Hình 20.1) là Fed sử 
đụng các chỉ tiêu trung gian và hoạt động của mình để hướng chính sách tiền tệ 
(con tàu, vũ trụ) vào việc đạt được các mục tiêu của nó, Sau việc ấn định ban đầu. 
các công cụ chính sách (cất cánh), một chỉ tiêu hành động như cơ số tiền tệ chẳng 
hạn, mà Eed có thể kiểm soát khá trực tiếp, được sử dụng để định lại các công cụ 
sao cho chính sách tiên tệ được hướng vào việc đạt được chỉ tiêu trung gian của 
một tỷ 16 tăng trưởng cung ứng tián tệ nhất định. Những sửa đổi nửa chừng 
trong các công cụ chính sách lại được tiến hành khi Fed thấy điều gì xảy ra cho 
chỉ tiêu trung gian của mình. Như vậy hướng chính sách tiền tệ làm sao cho nó 
sẽ đạt được những mục tiêu của nó là việc làm cao và ổn định giá cả (con tàu vũ 
trụ đã đến Mặt trăng). 
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LỰA CHỌN CÁC CHỈ TIÊU 


Như chúng ta đã thấy trong Hình 20.1 có hai loại khác nhau của biến số chỉ 
tiêu ; (1) lãi suất ; và (2) các tổng lượng (tổng lượng tiên tệ và tổng lượng dự trữ). 
Trong ví dụ ở trên, Fed chọn tỷ lệ tăng trưởng 4% của M, để đạt tỷ lệ 5% tăng 
trưởng GNP danh nghĩa. Fed có thể chọn cách hạ thấp lãi suất của trái phiếu 
kho bạc kỳ hạn 3 tháng, chẳng hạn là 8% để đạt cũng mục tiêu đó. Liệu Fed có 
thể chọn cách theo đuổi cả hai chỉ tiêu đó cùng một lúc hay không ? Câu trả lời là 
"không". Việc áp dụng cách phân tích cung và cầu của thị trường tiên tệ mà 
chúng ta dè cập đến trong Chương 6 giải thích tại sao Fed phải chọn một trong 
hai cách đó. 

"Trước tiên chúng ta hãy xem tại sao chỉ tiêu tổng lượng tiên tệ làm mất sự 
kiểm soát đối với lãi suất trong Hình 20.2 có đề thị vë cung và cầu của thị trường 
tiên tê. Mặc dú Fed mong muốn đường cong về tiên tệ phải nằm tại М“*, nhưng 
nó biến động giữa М“ và M“ đo việc tăng lên hoặc tụt xuống không dự định trước 
của sản lượng hoạc do những thay đổi trong mức giá cả. Đường cong cầu tiễn tệ 
cũng có thể thay đổi bất ngờ do việc công chúng thích trái phiếu mà không thích 
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Hình 20.2. Kết quả của chỉ tiên hóa Hinh 20.3. Kết quả của chỉ tiền hia 
cung tiên tệ lãi 
Việc Fed chỉ tiêu hóa cung ứng tiển tệ tại M* Việc chỉ tiêu hóa lãi suất tại i* sẽ dân đến 
sẽ dẫn đến những biến động của lai những hiển động của cung tiền tệ giữa M' 
suất giữa ï và i" do các hiến động của đường và M” do những biến động trong đường 


cầu tiên tệ giữa M" và M”. cung tiền tệ giữa М” và M. 
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tiễn tệ có thể thay đổi. Nếu chỉ tiêu tổng lượng tiên tệ của Fed 4% tỷ lệ tang 
trưởng trong M, là do cung ứng tiền tệ M* thì lúc đó nó dự tính lãi suất sẽ ở mức 
i*. Tuy nhiên, như trong hình đã chỉ rõ, những biến động trong đường cong cầu 
tiên tệ giữa M? và М“ së là do lãi suất biến động giùa i’ và i”. Theo đuổi chỉ tiêu 
tổng lượng tiên tệ hàm ý rằng lãi suất sẽ biến động. 

Tình 20.3 có đề hình của cung và cầu cho thấy hậu quả của một chỉ tiêu lai 
suất nằm tại i*. Một lần nửa Fed lại mong đợi là đường cong cầu tiên tệ sẽ ở điểm. 
M“, nhưng nó lại biến động giữa M” và М“ до những biến động bất ngờ của sản 
lượng, của mức giá cả hoặc do sự thay đổi thị hiếu của công chúng thích git tiền. 
Nếu đường cong cầu tụt xuống đến điểm М“, thì lãi suất sẽ bắt đầu tụt xuống 
điểm ¿* và giá cả trái khoán sẽ tăng lên, Với một chỉ tiêu lãi suất Fed sẽ ngăn 
không cho lãi suất giảm xuống bằng cách bán trái khoán để làm cho giá trái 
khoán lại tut xuống và lãi suất lại tang lên cho đến mức trước đó, Fed sẽ tiến 
hành nghiệp vụ bán trên thị trường tự do cho đến khi cung tiền tệ tụt xuống đến 
điểm М", tại đó thì điểm thăng bàng của lãi suất sẽ lại ở tại điểm ¿*, Mặt khác, 
nếu đường cong cầu tăng lên đến điểm M" và đẩy lãi suất tang lên, thì Fed sè giữ 
cho lãi suất không tang lên bàng cách mua trái khoán để không cho giá của nó 
giảm xuống. Fed sẽ mua trên thị trường tự do cho đến khi nào cung tiền tệ tăng 
đến Ме và lãi suất thang bằng sẽ ở điểm i*, Như vậy, việc Fed bám vào chỉ tiêu 
lãi suất dàn đến biến động của cung tiền tệ cũng như của tổng lượng dự trử nhu 
cơ số tiền tệ chẳng hạn. 

Kết luận rút ra tử sự phân tích cung và cầu là chỉ tiêu lâi suất và chỉ tiêu tổng 
lượng tiên tệ không thể dung hòa nhau được. Fed có thể thúc đẩy cái này hoặc 
cái kia chứ không thể hai cái cùng một lúc được. Vì phải lựa chọn một trong hai 
cái đó, nên chúng ta cần xem xét tiéu chuẩn nào sê được sử dụng để quyết định 
biến số chỉ tiêu. 


Tiêu chuẩn để chọn chỉ tiêu trung gian 

Ly luận vè chiến lược của Fed sử dụng các chỉ tiêu nêu lên 3 tiêu chuẩn để 
chọn một chỉ tiêu trung gian : chỉ tiêu đó phải đo lường được, phải được Fed 
kiểm soát được và phải có một tác dụng du đoán được đối với mục tiêu. 


Tính có thể do lường được. Việc đo nhanh và đứng một biến số của chỉ tiêu 
trung gian là cần thiết bởi vì chỉ tiêu trung gian chỉ có ích nếu nó báo hiệu nhanh 
hơn là mục tiêu khi chính sách đi "chèch đường". 
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Liệu có lợi gì khi dat kế hoạch đạt tỷ lệ tang trưởng 4% của М,? Nếu nó không 
có cách nào để đo lường nhanh chóng và chính xác M, ? Số liệu vë tổng lượng tiên 
tệ phải sau hai tuần mới có được, còn số liệu lãi suất thì hầu như có ngay lập tức. 
Mặt khác số liệu về một biến số mục tiêu như GNP được thu thập hàng quý và 
phải một tháng sau mới có thể sử dụng được. Hơn nửa, số liệu GNP ít chính xác 
hơn số liệu về tổng lượng tiền tệ hoặc vë lãi suất. Chỉ trên những cơ sở đó thôi, 
việc nhằm vào lãi suất và tổng lượng tiên tệ làm chỉ tiêu trung gian hơn là nhằm 
vào một mục tiêu như là GNP, có thể cung cấp được những tín hiệu rõ hơn vå 
tình hình của chính sách của Fed. 

Mới thoat nhìn, hình như lãi suất dễ đo lường hơn là tổng lượng tiền tệ và do 
đó có ích hơn với tư cách là chỉ tiêu trung gian, Các số liệu về lãi suất không 
nhứng có thể sử dụng được nhanh hơn số liệu về tổng lượng tiền tệ, mà lại còn dë 
đo lường chính xác hon và rất ít khi bị điều chinh lại, ngược lại với các tổng lượng 
tiên tệ là những lượng bị điều chỉnh nhiều lần (như đã thấy trong Chương 2). 
Tuy nhiên, như chúng ta đã thấy trong Chương 4, lãi suất danh nghĩa được đo 
lường nhanh chóng và chính xác, nhưng đó là một thước đo không tốt để đo 
lường phí vay thực tế, phí này cho chúng ta biết chắc chắn hơn vẻ cái gì đã xẩy ra 
với GNP. Phí vay thực tế này được đo lường một cách chính xác hơn bằng lải suất 
thực tế - lãi suất được điều chỉnh theo lạm phát dự tính t, = ¿ - m). Điều không 
may là, lãi suất thực tế rất khó đo lường bởi vì chúng ta không có phương pháp 
trực tiếp để đo lạm phát dự tính. Bởi vì cả lài suất cũng như tổng lượng tiền tệ 
dèu tón tại vấn để tính đo lường được cho nên rất khó biết được là người ta thích 
dùng cái nào hơn làm chỉ tiêu trung gian. 


Có thể kiểm soát được. Fed phải có khả năng kiểm soát thực sự một biến số 
nếu như biến số đó hoạt động như mót chỉ tiêu huu ích. Nếu Fed không kiểm 
soát được một chỉ tiêu trung gian, trong lúc biết chỉ tiêu bị trệch đường thì Fed 
cũng không làm gì tốt hơn được, bởi vì Fed không có cách nào để đưa nó trở lại 
vào đúng quỹ đạo. Một vài nhà kinh tế nêu lên ý kiến ràng GNP danh nghĩa nên 
được dùng như là một chỉ tiêu trung gian, nhưng vì Fed rất ít có khả năng kiểm 
soát trực tiếp GNP danh nghĩa, cho nên GNP danh nghĩa không thể giúp nhiều 
hơn cho Fed có hướng đi để an định các công cụ chính sách của mình phải như 
thế nào. Tuy nhiên trên thực tế Fed đã kiểm soát được nhiều hơn tổng lượng tiền 
tệ và lài su át. 


Cuộc bàn luận của chúng ta về quá trình cung ứng tiên tệ va các công cụ 
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chính sách của Fed chỉ га rằng Fed phải có khả nang tác động mạnh mẽ đây 
quyên lực đến cung ứng tiền tệ, mặc dầu việc kiểm soát của nó không hoàn hảo. 
Chúng ta cũng đã thấy rằng nghiệp vụ thị trường tự do có thể được sử dụng để 
ấn định lãi suất bằng cách trực tiếp tác động đến giá cả trái khoán. Bởi vì Fed có 
thể ấn định trực tiếp lãi suất trong khi đó nó không thể kiểm soát được hoàn toàn 
cung ứng tiễn tệ, cho nên hình như lâi suất đứng trên các tổng lượng tiền tệ về 
tiêu chuẩn tính có thể kiểm soát được. Tuy nhiên, Fed không thể ấn định được 
lãi suất thực tế bởi vì nó không thể kiểm soát diễn biến du tính của lạm phát. Vì 
vậy lại một lần nứa, không thể dứt khoát được rằng lãi suất được ưa thích hơn. 
là các tổng lượng tiền tệ hay ngược lại để làm một chỉ tiêu trung gian. 


Khá năng tác động đoán ігибе được đối vói mục tiêu. Một đặc tính mà 
một biến số cán phải có để làm một chỉ tiêu trung gian hữu ích là nó phải сб 
một ảnh hưởng đoán trước được đối với muc tiêu. Nếu Fed có thể đo được nhanh 
chóng và chính xác giá chè tại Trung Quốc và có thể hoàn toàn kiểm soát giá 
đó, thì nó sẽ được lợi gì ? Fed không thể sử dụng giá chè ở Trung Quốc để ảnh 
hưởng đến thất nghiệp hoặc mức giá cả ở Mỹ. Bởi vì khả năng ảnh hưởng đến 
các mục tiêu là quan trọng như vậy đối với tính hữu ích của biến số chi tiêu trung 
gian, nën mối quan hệ gita cung ứng tiền tệ và lãi suất với các mục tiêu - sản 
phẩm, công việc làm và mức giá cả - là một vấn dé được tranh luận rất nhiều 
trong nghệ kinh tế học. Những chứng cứ hình như thiên về mối quan hệ chặt 
chẽ hơn (có thể dự đoán го hơn) gia những mục tiêu đó với cung ứng tiên tệ 
hơn là với lãi suất, do đó đưa đến một vài sự ủng hộ nào đó đối với việc dùng các 
tổng lượng tiên tệ làm chỉ tiêu trung gian. Chúng ta sẽ bàn đến chứng cứ của vấn 
đề này một cách rộng rải trong Chương 27. 


Tiêu chuẩn lựa chọn các chỉ tiêu hoạt động 

Việc lựa chọn một chỉ tiêu hoạt động có thể dua trèn cùng một tiêu chuẩn như 
đã dùng để đánh giá các chỉ tiêu trung gian. Lãi suất của vốn liên bang và tổng 
lượng tiển tệ, cả hai, đều được đo lường chính xác và có thể sử dụng ngay hàng 
ngày hầu như không cham trê;cả hai có thể được kiểm soát dë dàng bằng cách sử 
dụng các công cụ chính sách như đã bản đến trong chương trước. Tuy nhiên, 
khi chúng ta nhìn đến tiêu chuẩn thứ ba, chúng ta có thể nghĩ vë chỉ tiêu trung 
gian như là mục tiêu cho chỉ tiêu hoạt động. Một chỉ tiêu hoạt động mà có một 
ảnh hưởng có thể để dự đoán hơn đối với chỉ tiêu trung gian mong muốn nhất, 
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thì được ưa thích hơn. Nếu như chỉ tiêu trung gian được ưa thích là lãi suất, thì 
chỉ tiêu hoạt động mong muốn sẽ là một. biến số lãi suất, chẳng hạn như lãi suất, 
vốn liên bang bởi vì các lãi suất ràng buộc chặt chẽ với nhau (như đã thấy trong 
Chương 7). Mặt khác, nếu chỉ tiêu trung gian mong muốn là một tổng lượng tiền 
tệ, thì mô hình cung ứng tiên tệ của chúng ta ở Phản IV cho thấy rằng chỉ tiču 
hoạt động tổng lượng dự trå, chẳng hạn như cơ số tiền tệ, sẽ được ưa thích hơn. 
Bởi vì hình như không có thêm nhiều lý lẻ để chọn một lãi suất hơn là một tổng 
lượng tiễn tệ trên cơ sở tính đo lường được và khả năng kiểm soát được, cho nën 
việc chọn chỉ tiêu hoạt động nào là tốt hơn cả nằm trong việc lựa chọn chỉ tiêu 
trung gian (mục tiêu của chỉ tiêu hoạt động). 


CÁC PHƯƠNG PHÁP CHÍNH SÁCH CỦA FED : 
BỐI CẢNH LICH SỬ 


Một câu ngạn ngữ nổi tiếng "Con đường dẫn đến địa ngục được lát bằng 
những ý đề tốt đẹp” cũng được áp dụng cho Dự trú Liên bang như thế nào thì 
cho chúng ta cũng như thế, Hiểu được mục tiêu và các chiến lược mà Fed có thể 
dùng để theo đuổi mục đích của mình không thể cho chúng ta biết được chính 
sách tiên tệ được tiến hành thực tế nhu thế nào : Dë hiểu được kết quả thực tế 
và hệ quá lý thuyết, chúng ta phải xem đến các phương pháp trước đây của 
chính sách của Fed : việc Fed lựa chọn các mục tiêu, các công cụ chính sách, các 
chỉ tiêu hoạt động và các chỉ tiêu trung gian. Bối cảnh lịch sử đó không những 
cho chúng ta thấy ngân hàng trung ương của chúng ta thực hiện những 
nhiệm vụ của mình như thế nào, mà còn giúp chúng ta lý giải được những hoạt, 
động của Fed và dự đoán được chính sách tiên tệ có thể hướng về đâu trong 
tương lai. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Việc bàn luận sau đây về các phương pháp chính sách của Fed và ảnh hướng 
của những phương pháp đó đối với cung ứng tiên tệ cho phép ta nhìn lại quá 
trình cung ứng tiền tệ và các công cụ chính sách của Fed hoạt động như thế nào. 
Nếu như bạn thấy khó biểu các chính sách rièng biệt được mô tả, ảnh hưởng đến 
cung ứng tiền tệ như thế nào, thì nën xem lại nội dung của Phần IV, sẽ rất có ích 
cho bạn. 
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Những năm trước đây : chính sách chiết khấu 
là công cụ đầu tiên 

Khi Fed được thành lập trước đây, thì việc thay đổi lãi suất chiết khấu là 
công cụ đầu tiên của chính sách tiền tệ - Fed chưa phát hiện ra các nghiệp vụ thị 
trường tự do là một công cụ đầy sức mạnh để ảnh hưởng đến cung ứng tiển tệ, 
và Đạo luật về Dự trù Liên bang dà không có điều quy định nào về việc thay đổi 
dy trữ bắt buộc. Nguyên tắc chỉ đạo cho việc tiến hành chính sách tiên tệ là khi 
nào mà các khoản cho vay còn được cấp cho những mục đích “sản xuất", nghĩa là 
để nâng đỡ sản xuất hàng hóa và dịch vụ, thì việc cung cấp du tru cho hệ thống 
ngân hàng để nó cấp các khoản vay đó chắc là không có tính chất lạm phát 2, 
Học thuyết này, mà, hiện nay hoàn toàn không được tín nhiệm, trước đây được 
gọi là học thuyết tín phiếu thực tế. Trong thực tiễn, nó có nghĩa là Fed cho các 
ngân hàng thương mại thành viên vay khi họ đến cửa sổ chiết khấu xuất trình 
các "phiếu chiết khấu được”, đó là những khoản tín dung để giúp cho việc sản 
xuất và bán hàng và dịch vụ được dë dàng. (Lưu ý rằng tử những năm 1920, Fed 
không tiến hành các nghiệp vụ chiết khấu theo cách này). Việc Fed cho các ngân 
hàng thành viên vay được goi lúc đầu là tái chiết khấu bởi vì các khoản tiền mà 
ngân hàng cho các nhà kinh doanh vay lúc đầu được thực hiện bằng việc chiết 
khấu (cho vay ít hơn) mệnh giá của khoản vay và Fed sẽ lại chiết khẩu những 
khoản vay ấy một lần nửa. (Qua thời gian khi việc nhấn mạnh của Fed đến các 
phiếu chiết khấu được giảm đi, thì các khoản уау mà Fed сар các ngân hàng 
được gọi là chiết khẩu và lãi suất của những khoản vay này là li suất chiết 
khấu, đó là thuật ngữ mà chúng ta dùng hiện nay) : 

Vào cuối cuộc Chiến tranh Thế giới lần thứ nhất, chính sách của Fed tái chiết 
khấu các phiếu chiết khấu được và duy trì lãi suất ở mức thấp để giúp cho kho 
bạc tài trợ chiến tranh đã đưa đến một cuộc lạm phát dú đội : trong nam 1919 và 
1920 tỷ lệ lạm phát bình quân là 14%. Fed quyết định sẽ không tiếp tục đeo đuổi 
chính sách bị động theo học thuyết tín phiếu thực tế, bởi vì nó không phù hợp với 
mục tiêu ổn định giá cả, và lån đầu tiên từ khi được thành lập, Fed chấp nhận 
trách nhiệm đóng một vai trò chủ động để ảnh hưởng đến nẻn kinh tế, Tháng 1 
năm 1920, Fed nâng lãi suất chiết khấu từ 4% lên 6%, một bước nhảy vọt trong 
lịch sử của Fed và cuối cùng lên cao hơn nửa đến 7% tháng 6 näm 1920, mức này 
được duy trì cho đến tháng ð năm 1921. Kết quả của chính sách này là một sự tụt 


(3) Một nguyên tác chỉ đạo khác 1а duy trì chế: độ bản vị vàng, mà chúng ta sẽ bản dến trong Chương 22. 
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mạnh trong cung ứng tiền tệ và một sự suy thoái đặc biệt nghiêm trọng năm 
1920 - 1921. Mặc dù có thể chê trách Fed về cuộc suy thoái nghiêm trọng này, 
nhưng trong môt ý nghĩa nào đó thì chính sách của Fed là rất thành công : sau 
khi mức giá cả lúc đầu tụt xuống, thì lạm phát dừng lại ở tỷ lệ số không, dọn 
đường cho thời kỳ phỏn vinh, Hai mươi năm vang dội. 


Phát hiện ra các nghiệp vụ thị trường tự do 

Vào những năm 1920, xảy ra một sự kiện đạc biệt quan trọng - Fed bỗng 
nhiên phát biện ra các nghiệp vụ thị trường tự do. Khi Fed được thành lập, 
nguồn thu nhập của nó hoàn toàn chỉ là từ lãi thu được của những khoản tin 
dụng cấp cho các ngân hàng thành viên. Sau cuộc suy thoái 1920 - 1921, khối 
lượng vay chiết khấu giảm sút nghiêm trọng và Fed rất túng tiên. Nó giải quyết, 
vấn đề này bàng cách mua các chứng khoán sinh lãi. Khi nó làm như vậy thì nó 
phát hiện ra rằng dự trừ trong hệ thống ngân hàng tang lên và những khoản cho 
vay và tiên gửi của ngân hàng tăng lên gấp bội. Kết quả đó ngày пау đối với 
chúng ta rất hiển nhiên (chúng ta đã nghiên cứu quá trình tạo ra tiền gửi bội số 
trong Chương 14) nhưng đối với Fed lúc bẩy giờ là một phát hiện. Một công cụ 
mới của chính sách tiền tệ ra đời, và vào cuối những năm `1920, đó là một vú khí 
quan trọng nhất trong kho vú khí của Fed. 


Cuộc Đại suy thoái 

Tình hình phát đạt của thị trường chúng khoán năm 1928 và 1929 gây cho 
Fed một tình trạng tiến thoái lưỡng nan. Кей muốn giảm xuống tình hình phát 
đạt này bằng cách папе lải suất chiết khẩu, nhưng nó lại rất mièn cường làm 
như уду, bởi vì điều này có nghĩa là nâng lâi suất đối với các nhà kinh doanh và 
cá nhân cần tín dụng một cách "chính dáng”. (Fed, lúc đó chưa có quyền ấn 
định biên độ bát buộc như nó làm hiện nay). Cuối cùng, vào tháng 8 năm 1929, 
Fed nâng lãi suất chiết khấu lên, nhưng lúc đó thì dá quá muộn ; những du thừa 
có tính đầu co của tình hình phát đạt của thị trường dà xảy ra và hành động của 
Fed chỉ đẩy nhanh sự suy sụp của thị trường chứng khoán và đẩy nên kinh tế 
vào tình trạng suy thoái. Trong Chương 16 chúng ta đâ bàn vë nhiễu sai lắm 
trong chính sách của Fed từ 1980 đến 1933, khi nó thất bại trong vai trò người 
cho vay cuối cùng đã để cho hơn 2/3 số ngân hàng thương nghiệp tại Mỹ bị phá 
sản, Kết quá giảm sút cung ứng tiền tệ chưa từng thấy trong thời kỳ này được 
nhiều nhà kinh tế coi là nhân tố chính góp phần vào tính chất nghiêm trọng của 
suy thoái, mà trước йау boặc tử дау về sau chưa từng có. 
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Dự trữ bắt buộc là một công cu chính sách 

Điều sửa đổi Thomas vào Đạo luật Điều chỉnh nông nghiệp năm 1933 cho 
Hội đồng thống đốc quyền khẩn cấp được phép thay đổi dự trử bất buộc với sự 
phê chuẩn của Tổng thống Mỹ. Trong Đạo luật Ngân hàng năm 1935 quyên 
khẩn cấp này được mở rộng ra cho phép Fed được đơn phương thay đổi dự trư bát 
buộc không cần có sự phê chuẩn của Tổng thống. 

Lân sử dụng đầu tiên dự trữ bát buộc làm một công cụ kiểm soát tiên tệ đã 
chứng minh rằng có khả năng phạm thêm sai lầm cùng với những sai lầm mà nó 
đã mắc phải trong thời kỳ những cơn phá sản ngân hàng của những năm 1930. 
Cuối пат 1935 các ngân hàng đã tăng số dự trữ vượt quá đến một mức chưa từng 
thấy, một chiến lược nhạy сат có tính đến sự phát hiện của họ trong thời kỳ 
1930 - 1933 rằng Fed không phải lúc nào cũng thực hiện được vai trò của mình 
là người cho vay cuối cùng. Bấy giờ các ngân hàng hiểu rằng họ cán phải tự bảo 
vệ mình tránh một cuộc ùn chạy đến ngân hàng bằng việc nắm giữ Ша nhiều 
tiên dự trú vượt quá. Fed cho rằng những dự trù vượt quá đó là một điểu hại 
làm cho Fed khó kiểm soát tiên tệ. Бас biệt, Fed lo ngại là những dự trứ vượt 
quá đó có thể được đem cho vay và sẽ рау nên một "sự bành trướng tín dụng 
không thể kiểm soát được trong tương lai." 

Để cài tiến việc kiểm soát tiên tệ, Fed nâng dự trú bắt buộc lên trong ba 
bước : tháng 8 năm 1936, tháng 1 năm 1937 và tháng 5 năm 1937, Kết quả của 
hành động này, như chúng ta mong đợi theo mô hình cung ứng tiền tệ của 
chúng ta là tăng trưởng tiên tệ giảm xuống vào cuối năm 1936 và một sự tụt 
xuống thực sự vào năm 1937. Cuộc suy thoái nam 1937 - 1938, bát đầu tử tháng 
5 năm 1937, là một cuộc suy thoái nghiềm trọng và gây nên sự bất bình trong 
công chúng Mỹ bởi vì ngay từ khi bát đầu thất nghiệp đã ở mức cao không thể 
tha thứ được. Hình như không những Fed có lỗi gay nën tình trạng nghiêm 
trọng của cuộc Đại suy thoái năm 1929 - 1933 mà còn tôi tệ hơn nứa, hình như là 
còn phải chiu trách nhiệm làm hỏng cuộc khói phục tiếp sau đó, Thí nghiệm 
thất bại thảm hại của Fed bằng cách thay đổi dự tra bắt buộc làm cho nó thận 
trọng hơn trong việc sử đụng công cụ chính sách này trong tương lai. 


Chiến tranh tài chính và việc giữ chặt lãi suất : 1942 - 1951 


Với việc Mỹ tham gia vào Chiến tranh Thế giới lần thứ hai vào năm 1941, chỉ 
phí của chính phú tăng vọt và để tài trợ cho chỉ phí đó, kho bạc phát hành một số 
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lớn trái khoán, Fed đồng ý giúp kho bạc tài trợ chiến tranh rẻ hơn bằng cách giữ 
chặt lãi suất ở mức thấp mà đã được thịnh hành trước chiến tranh : 3/8 của 1% 
đối với tín phiếu kho bạc (Treasury bill) và 2!2% đối với trái khoán kho bạc dài 
hạn (long-term Treasury bond)). Bất kỳ lúc nào mà lãi suất tăng lên cao hơn 
những mức đó và giá cả của các trái khoán bắt đầu giảm xuống, thì Fed tiến 
hành các nghiệp vụ mua thị trường tự đo, bằng cách đó làm cho giá trái khoán 
tăng lên và đẩy lãi suất lại tụt xuống. Như vậy trong thực tế Fed đã bỏ việc kiểm 
soát tiễn tệ của mình để đáp ứng như cầu tài trợ của chính phú. Kết quả 1а một 
việc tiên tệ hóa rất lớn các khoản nợ và việc cơ số tiễn tệ và cung ứng tiên tệ tăng 
nhanh. 

Khi chiến tranh kết thúc, Fed tiếp tục giữ chặt lãi suất, và do có ít áp lực аё 
làm cho lãi suất tăng lên, nên chính sách này không gây nên một sự tăng trưởng 
mạnh trong cung ứng tiên tệ. Tuy nhiên, khi xảy ra cuộc chiến tranh Triều Tiên 
năm 1950 lãi suất lại bắt đầu leo thang và Бей nhận thấy bị bắt buộc phải rất 
nhanh chóng mở rộng cơ số tiên tệ. Do lạm phát bắt đầu đấy chỉ số giá cả tiêu 
dùng tăng 8% giữa năm 1950 và năm 1951, Fed quyết định да đến lúc lại phải 
thát chặt sự kiểm soát của mình đối với chính sách tiên tệ bằng cách bỏ việc ấn 
định lãi suất. Tiếp theo đó nổ ra cuộc tranh luận, thường lå rất cay đắng giữa 
Fed và Kho bạc. Kho bạc muốn để cho phí lãi của mình giảm xuống và như vậy 
làm cho việc ấn định lãi suất ở mức thấp được tiếp tục dễ dàng. Tháng 3 пал 
1951, Fed và Kho bạc đi đến một thỏa thuận gọi là "Hiệp định”, theo đó việc Ấn 
định lãi suất bị bãi bó, nhưng Fed hứa nó sẽ không để cho lãi suất tăng lên 
nhanh, Sau khi.Eisenhower được đắc cử tổng Thống năm 1952, Fed được cho 
toàn quyền tự do theo đuổi các mục tiêu chính sách của mình. 


Chỉ tiêu hóa các điều kiện của thị trường tiên tệ : 
Những năm 1950 và 1960 


Với sự khôi phục quyền tự do của mình, Fed, lúc bấy giờ do William Mc 
Chesney làm chú tịch, giữ quan điểm ràng chính sách tiền tệ phải căn cứ vào sự 
phán đoán trực giác dựa trên cơ sở một "thính giác” đối với thị trường tiền tệ. 
Phương pháp chính sách hinh thành từ quan điểm này có thể được m tả như là 
một phương pháp theo đó Fed chỉ tiêu hóa các điều kiện của thị trường tiền tệ, 
một sự thu thập lờ mờ các biến số được coi là biểu thị các điều kiện cung và cầu 
trên thị trường tiên tệ. Bao gồm trong những biến số đó có lãi suất ngắn hạn và 
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du {гїї tự do (Free reserves - FR), tức là dự trù vượt quá trong hệ thống 
ngan hàng (excess reserves - ER) trừ đi lượng cho vay chiết khấu (discount loans - 
DL): 

FR = ER - DL 

Fed cho rằng dự trú tự do là mật điểm chi dẫn đặc biệt tốt của các điêu kiện 
thị trường tiền tệ bởi vì nó nghĩ rằng du trú tự do thể hiện thời gian không hoat 
động trong hệ thống ngán hàng. Fed coi ngân hàng có quyển ưu tiên số một sứ 
dụng dự trữ vượt quá của mình để hoàn trả những khoản vay chiết khấu của 
mình, như vậy chỉ những dự tri vượt quá không vay từ Fed mới đại điện cho dự 
trữ "tự до" được dùng để cho vay và tạo ra tiền gửi. Fed lý giải rằng một sự tăng 
du trữ tự do là một sự néi lỏng các điều kiện thị trường tiễn tệ và nó sử dụng 
nghiệp vụ bán trên thị trường tự do để rút đi những dự trú từ hệ thống ngân 
hàng. Một sự tut xuống của dy {тї tự đo là một sự siết chat các điều kiện thị 
trưởng tiền tệ của Fed tiến hành nghiệp vụ mua trèn thị trường tự do. 

Một đặc điểm quan trợng của phương pháp chính sách đó là nó дап đến việc 
cung ứng tiền tệ tăng nhanh hơn khi nên kinh tế đang tăng trưởng và việc cung 
ứng tiên tệ tăng chậm khi nên kính tế đang suy thoái. Cái gọi là chính sách tiền 
tệ chủ kỳ (nghĩa là, một việc liên kết tích cực của cung ứng tiên tệ tăng trưởng 
với chu kỳ kinh tế) được giải thích từng bước theo các lập luận sau. Như chứng 
ta đã nghiên cứu trong Chương 6, một sự tăng trong thu nhập quốc dan (Y Т) 
dẫn đến một sự tăng trong lãi suất thị trường (i T), như vậy làm tăng chỉ phí 
cơ hội của các khoản dự іга vượt quá và làm cho du trü vượt quá giảm xuống 
(ER + ). Việc tăng lãi suất cũng làm tăng động lực thúc đẩy đi vay từ cửa số chiết 
khấu bởi vì các khoản cho vay của ngân hàng sẽ trở nên có lợi hơn, và do vậy khố 
lượng các khoản vay chiết khấu sẽ táng lên (DL T), Dự trữ vượt quá giảm xuống 
và khối lượng cho vay chiết khấu tang lên hàm ý 1а dự trữ tự do sẽ giảm xuống 
(FR 1 = ER 1 - DL 4). Khi Fed phản ứng lại việc giảm xuống của dự trứ tự do 
bằng các nghiệp vụ mua trên thị trường tự đo, thì nó làm cơ số tiên tệ tăng lên 
(MB Т) và do dó cung ứng tiên tệ tăng lén (M T). Lập luận nêu lên eó thể tóm tắt 
như sau : 

YT—iT—ERL, DL T— FR \ — MB T — MT. 

Một sự thu hẹp lại của chu kỳ kinh tế đưa đến một chuỗi các sự kiện ngược lại. 
Do vậy thụ nhập giảm xuống dán đến cung ứng tiên tệ giảm xuống (Y4 - M4). 
Như vậy, việc Fed sử dụng chỉ tiêu dự trú tự đo đưa đến một sự liên kết tích cực 
giữa vận động của cung ứng tiên tệ với thu nhập quấc dân, và từ đó đến chính 
sách tiên tệ theo chu kỳ. 


572 PHÁN V - HỆ THỐNG DỰ TRỮ LIÊN BANG.. 


Trong thời kỳ này, nhiều nhà kinh tế, đặc biệt là Karl Brunner và Allan 
Meltzer, chỉ trích việc Fed sử dụng dự trú tự do làm một biến số chỉ tiêu do chính. 
sách tiến tệ chu kỳ mà Fed đã sáng tạo ra. Khi cung ứng tiên tệ tăng nhanh hơn 
trong thời kỳ tăng trưởng của chu kỳ kinh tế, thì nó có thể làm tăng thêm áp lực 
lạm phát ; khi nó tăng chậm hơn trong thời kỳ suy thoái, thì nó có thé làm cho 
tình hình thu hẹp kinh tế xấu hơn. Thật vậy, một mục tiêu mà Fed đề ra trong 
thời kỳ này là chính sách tiền tệ phải "đựa vào gió" : nói cách khác, chính sách 
tiên tệ phải chống chu kỳ - thu hẹp lại khi có tảng trưởng chu kỳ kinh tế và 
bành trướng ra khi có chu kỳ kinh tế thu hẹp. 

Mật chỉ tiêu hoạt động đầu tiên khác của Fed, lãi suất ngắn hạn, thực hiện 
vai trò biến số chỉ tiêu không tốt hơn dự trú tự do và cúng dán đến chính sách 
tiền tệ chu kỳ. Nếu Fed thấy rằng lãi suất tang lên là kết quả của việc thu nhập 
tăng, thì nó phải mua vào các trái khoán để nâng giá trái khoán lên và làm cho 
lãi suất xuống thấp cho đến mức của mức chỉ tiêu của chúng. Kết quả là làm cho 
cơ số tiên tệ tăng lên, sự tăng lên này làm cho cung ứng tiền të tăng lên và làm 
cho sự bành trướng chu kỳ kinh tế phải được kèm theo một tỷ lệ tăng trưởng tiên 
tệ nhanh hơn. Tóm lại : 

YT —Ə iT >A/BT MT 

Trong một cuộc suy thoái, một dãy các sự kiện ngược lại sẽ xảy ra và thu nhập 
giảm sút phải đi kèm theo đó là một tỷ lệ tăng trưởng cung tiên tệ chậm hơn 
(Y IM 1). 

Vào cuối những năm 1960, bản đồng ca nổi lên chỉ trích chính sách tiên tệ 
chu kỹ, cuối cùng làm cho Fed phải bỏ việc nhằm vào các điểu kiện thị trường 
tiên tệ. 

Chỉ tiêu hóa các tổng luựng tiền tệ ? Những năm 1970 

Năm 1970, Arthur Bruns được bổ nhiệm làm Chú tịch Hội đồng thống đốc, và 
ngay sau đó Fed tuyên bố tự hứa với mình là зё sử dụng các tổng lượng tiên tệ 
làm các chỉ tièu trung gian. Phải chăng chính sách tiên tệ đã không còn là theo 
chu kỳ nữa ? Liếc nhìn qua Hình 1.3 trong Chương 1 cho thấy là chính sách tiên 
tệ là theo chủ kỳ trong những năm 1970 củng giống như trong những năm 1950 
và 1960. Cái gì đã sai lắm ở đây ? Tại sao việc tiến hành chính sách tiên tệ không 
được cải thiện ? Câu trả lời cho những vấn dë này nằm trong các phương pháp 
hoạt động của Fed trong thời kỳ, mà làm người ta nghĩ rằng lời hứa của Fed chỉ 
tiêu hóa các tổng lượng tiền tệ không được mạnh mê lắm. А 

Cứ mỗi sáu tháng một lần РОМС ап định các khoảng cách chỉ tiêu cho tỷ lệ 
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tang của các tổng lượng tiền tệ và quyết định lãi suất nào của vốn liên bang (lãi 
suất nào của vốn cho vay qua đêm giữa các ngân hàng) mà nó cho rằng phù hợp 
với những mục tiêu đó. Các khoảng cách chỉ tiêu cho việc tăng trưởng của các 
tổng lượng tiền tệ là rất rộng - một, khoảng cách điển hình cho tăng trưởng của 
Mi có thể là từ 3 đến 6% và cho M2 là từ 4 đến 7% - trong khi khoảng cách của 
lãi suất. của vốn liên bang là hẹp, từ 712 đến 81, Phòng kinh doanh tại Fed 
New York sau đó được chỉ thị đáp ứng cả hai khoảng cách chỉ tiêu nhưng như 
chúng ta đã thấy trước đây, chỉ tiêu lãi suất và chỉ tiêu của tổng lượng tiền tệ có 
thể không dung hòa được với nhau. Nếu như hai chỉ tiêu đó dung hòa được với 
nhau, chẳng hạn nhu, lãi suất. vốn liên bang bắt đầu tăng lên cao hơn đỉnh của 
các chỉ tiêu của nó khi M1 đang tàng lên quá nhanh, thì Phòng kinh doanh sẽ 
được chỉ thị dành ưu tiên cho chỉ tiêu lãi suất vốn liên bang. Trong trường hợp 
chúng ta vừa trình bày, điều đó có nghĩa là mặc dù M1 tàng trưởng quá cao, 
Phòng kinh doanh phải mua vào trên thị trường tự do để duy trì lãi suất vốn 
liên bang trong khoảng cách chỉ tiêu của nó, 

Fed thật sự đã sử dụng lãi suất liên bang như là chỉ tiêu hoạt động. Trong thời 
gian 6 tuần giữa các kỳ họp của FOMC, một sự tăng lên không chờ đợi trước của 
thu nhập (làm cho lãi suất vốn liên bang lên tới đỉnh khoảng cách chỉ tiêu của 
minh) sẽ thúc đẩy các nghiệp vụ mua trên thị trường tự do và gây nên một sự 
tang trưởng quá nhanh của cung ứng tiên tệ. Khi FOMC lại họp, nó sẽ cố gắng 
đưa sự tăng trưởng của cung ứng tiên tệ trở lại vào "đường" bằng cách tăng 
khoảng cách chỉ tiêu đối với lãi suất của vốn liên bang, Tuy nhiên, nếu thu nhập 
tiếp tục tăng lên bất thình linh, thì tăng trưởng tiền tệ sẽ lại tăng vọt. Điều này 
hoàn toàn đúng như да xảy ra từ tháng 6 năm 1972 đến tháng 6 năm 1973, khi 
mà nên kinh tế phổn vinh lên Ьай thình linh : M1 tang trưởng rất lớn vượt quá 
chỉ tiêu của mình với tỷ lệ khoảng 8%, trong khi lâi suất của vốn liên bang tăng 
từ 4'2 đến 8'2. Nên kinh tế lập tức trở nên quá nóng và các áp lực lạm phát bát 
đầu tăng lên. 

Một dây sự kiện ngược lại xảy ra vào cuối nam 1974, khi sự thu hẹp kinh tế 
không đến nỗi nghiêm trọng như người ta dự đoán. Lai suất của vốn liên bang 
tụt xuống dú dội tù trên 12 xuống còn 5% và cứ đứng mãi ở mức cuối cùng của 
dây chỉ tiêu của nó. Phòng kinh doanh tiến hành các nghiệp vụ bán trên thị 
trường tự do để giữ cho lái suất của vốn liên bang khỏi tụt xuống, và mức tăng 
trưởng của tiền tệ tụt xuống rất nhanh chóng, thực sự trở thành số ăm vào đầu 
năm 1975. Ró ràng là việc mức tàng trưởng tiền tệ tụt xuống mạnh như vậy 
trong khi nước Mỹ đang trải qua cuộc thu hẹp kinh tế tôi tệ của mình trong thời 
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kỳ sau chiến tranh là một sai lắm nghiêm trọng. 

Sú đụng lãi suất vốn liên bang làm một chỉ tiêu hoạt động khuyến khích một. 
chính sách tiên tệ chu kỳ, mặc dù Fed có sự tin tưởng ở chỉ tiêu tổng lượng tiên 
tệ. Nếu Dự trú Liên bang thực sự muốn đeo đuổi các chỉ tiêu tổng lượng tiền tệ, 
thì hình như là ky lạ khi nó chọn một lãi suất kèm một chỉ tiêu hoạt. động hơn là 
chọn một tổng lượng dự trú. (Tuy nhiên, như Bài đọc thêm 20.1 chỉ rõ, có thể 
đạt được một sự kiểm soát hiệu quả hơn ngay khi một lãi suất được sử dụng làm 
một chì tiêu hoạt động)). Tại sao Fed lại chọn một lãi suát làm một, chỉ tiêu hoạt. 
động, đó là vì nó vẫn còn rất quan tâm đến với việc phải đạt được sự ổn định lãi 
suất và miên cưỡng tử bỏ việc kiểm soát cái vận động của lãi suất. Việc không 
dụng hòa được giữa phương pháp chính sách của Fed với ý định của nó là chỉ 
tiêu hóa các bổng lượng tiền tệ đã trở thành quá rõ vào tháng 10 năm 1979, khi 


BÀI ĐỌC THÊM 20.1 


Toàn cảnh 


So sánh các phương pháp chính sách tiên tệ cửa Mỹ và của Nhật 


Từ năm 1975 Ngân hàng Nhật, Ngân 
hàng trung ương của Nhật, đã tiến hành 
chính sách tiền tệ với những phương pháp 
hoạt động mà trên nhiều mặt giống với 
những phương pháp được Du trữ Liên bang 
sử đụng tại Mỹ. Cũng như Ред trong thời 
kỳ 1970 - 1979, Ngân hàng Nhật đã ấn 
định các chỉ tiêu tổng lượng tiên tệ và sử 
dụng lãi suất trên thị trường giữa các ngân 
hàng (nó có một chức năng giống nhu chức 
nâng của thị ưường vốn liên bang tụi Mỹ) 
làm chỉ tiêu hoạt động hàng ngày của 
mình. Mặc dù nghiệp vụ thị trường, tự do 
của Ngân hàng Nhật đóng một vai trò quan 
trọng trong việc ấn định (аі suất giữa các 
ngân hàng, nhưng chiết khấu được sứ dụng, 
tại Nhật nhiều hơn tại Mỹ : tại Nhật mức 
vay chiết khấu thường vượt quá mức của 
đự trữ bắt buộc, trong khi ở Mỹ thì mức 
vay chiết khấu ít hơn 5% tổng số dự trữ 
bắt buộc. Không giống như сд, Ngân hàng 
Nhật kiểm soát hoàn toàn mức chiết khấu 
bởi vì nó quyết định mỗi ngân hàng mỗi 
ngày được vay bao nhiêu. 

Mặc dù Ngân hàng Nhật sử dụng lãi 
suất làm chỉ tiêu hoạt động của mình giống 


như Fed đã làm, nhưng điều đáng ngạc 
nhiên là nó thực biện chính sách tiền tệ 
tốt hơn Fed. Từ nám 1975 có sự giảm 
xuống dân dàn của việc tăng trưởng tiền 
tệ tại Nhật, và sự tàng trưởng tiên tệ tại 
Nhật ít thay đổi hơn tại My. Kết quả cuối 
cùng là tại Nhật, lam phát giảm nhanh và 
tỷ lệ lạm phát bình quân thấn hơn. Những 
kết quả tốt đẹp dó về lạm phát được thực 
hiện với sự biến động ít Hơn trong sản 
phẩm tại Nhật sa với tại Mỹ. Thành công 
chính sách tiển tệ của Nhật sử dụng 
làm một chỉ tiêu hoạt động, ngược 
4 sự không thành công tại Mỹ trong 
thời kỳ 1970 - 1979, khi mà lcd sử dụng 
một phương pháp hoạt động tường tự, ГОД 
lên chủ са thấy rằng sử đụng lãi suất làm 
một chỉ tiêu hoạt động không nhất thiết 
là một trở ngại cho sự thành cũng của 
chính sách tiến tệ. Điều quan trọng hơn 
có thể là một cam kết mạnh mé về một tý 
kệ lạm phác thấp, một cái gì đó đúng với 
Ngân bàng Nhật sau 1975, nhưng lạt 
không đúng lắm với Fed trong thời kỳ 
1970 - 1979. 


¬ 
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mà các phương pháp chính sách của Fed bị xem xét lại một cách nghiêm khác. 


Những phương pháp hoạt động mới của Fed : 
Tháng 10 năm 1979 - tháng 10 năm 1982 


Tháng 10 năm 1979, ngay sau khi Paul Volcker trò thành chủ tịch Hội đẳng 
thống đốc (tháng 8/1979) Fed cuối củng không nhấn mạnh vai trò lãi suất vốn 
ёл bang như là một chỉ tiêu hoạt. động bằng việc mở rộng khoảng cách chỉ tiêu 
của mình lên hơn năm lần : một khoảng cách điển hình có thể từ 10 đến 15%. Chỉ 
tiêu hoạt động đầu tiên là dự trữ không đi vay mà Fed sẽ ấn định sau khi đánh 
giá khối lượng các khoản vay chiết khẩu mà các ngân hàng sẽ vay. Hình 20.4 cho 
ta thấy cái gì đã хау ra đối với lãi suất vốn liên bang và tỷ lệ tăng trưởng của 
cung tiên të М trước và sau tháng 8/1979. Khóng có gì đáng ngạc nhiên, khi lãi 
suất vốn liên bang bị biến động nhiều hơn sau khi nó không được nhấn mạnh 
như là một chỉ tiêu hoạt động. Tuy nhiên điều ngạc nhiên là, việc không nhấn 
mạnh đến chỉ tiêu vốn liên bang да không đưa đến việc cải thiện sự kiểm soát. 
tiên tẹ : sau tháng 10/1979, những biến động trong tỷ lệ tăng cung ứng tiền tệ 
tăng lên nhiều hơn là giảm đi như được mong đợi. Hơn nửa, Fed đã thiếu các 
khoảng cách chỉ tiêu М, của nó trong cả 3 năm của thời kỳ 1979 - 19822 Cái gì 
trục {тас ở дау ? 

Có thể có nhiều саи trả lời cho văn ёё này. Thứ nhất, nën kinh tế vấp phải 
nhiễu cú sốc trong thời kỳ đó làm cho việc kiểm soát tiền tệ khó khăn hơn : việc 
đấy nhanh cuộc cải tiến tài chính và bái bỏ quy chế đưa thêm nhiêu loại tiền gửi 
mới như tài khoản NOW vào cách đo lường tổng lượng tiền tệ ; việc kiểm soát tín 
dụng được đặt ra từ tháng 3 đến tháng 7 năm 1980, làm giảm mức tăng trưởng 
tín dụng tiêu dùng và tín dụng kinh doanh ; và các cuộc suy thoái liên tiếp nhau 
trong năm 1980 và 1981 - 1982” 


(4) Các khoảng cách chỉ tiêu M, và tý lệ tầng trưởng thực të tù 1980 đến 1982 như sau : 


Năm Khoảng cách Tỷ lệ thực tế 
1980 45-70 75 
1981 6.0-8,5 51 
1982 25-55 88 


Nguồn : Hội đồng Thống đốc спа Hệ thống ly trữ Liên bang. 
Mục бәм của chính sách tiền tệ, 1989 - 1983, 
(5) Mot cách giải thích khác nhám vào những khó khảo Kỹ thuật của việc kiểm soát tiên (е. Khi sử dụng chỉ tiêu hoat 
động dự tro không đi vay trong một hệ thống các dự trữ bất huộc kéo dài, theo đó các dy па bắt buộc cho một 
tuần được tính (oán trên cơ sở mức tiễn gửi cúa hai tuần trước. 
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Lãi suất vốn liên bang (%) 
Ту lệ tăng trưởng của M, (% tỷ lệ nam) 
đối soq? ` 
уёлё mm 
бал, | 
20 
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! H П 
1975 1077979 1077982 7990 


tổng i i 


1975 70/1979 70/7982 1990 
Hình 20.4. Lãi suất vốn liền bang và tý lệ tăng trưởng của 
cung ứng tiên tệ Irước và sau 10/1979 


Tuy nhiên một cách giải thích có tính thuyết phục hơn về tình trạng kiểm 
soát tiên tệ tôi là việc kiểm soát cung ứng tiền tệ chưa bao giờ là một ý định thực 
sự của sự thay đổi chính sách của Voleker. Mặc dù Voleker phát biểu về việc cần 
phải chỉ tiêu hóa các tổng lượng tiên tệ nhưng ông ta không có cam kết vẻ những 
chỉ tiêu đó. 

Hơn nva ông ta không hé quan tam đến việc sử dụng các biến động của lãi 
suất để loại bó lạm phát ra khỏi nën kinh tế, Lý do đầu tiên của Volcker về việc 
thay đổi phương pháp hoạt động của Fed là muốn rảnh tay để vận dụng lãi suất 
nhằm chống lại lạm phát, Tử bỏ các chỉ tiêu lãi suất là cần thiết nếu Volcker có 
thể nâng lãi suất lên rất сао khi mà yêu cầu phải làm cho nên kinh tế phát triển 
chậm lại để giám lạm phát. Quan điểm chiến lược này của Volcker gợi cho ta ý 
nghĩ rằng việc Fed tuyên bố gắn bó với các chỉ tiêu tổng lượng tiền tệ có thể là 
một màn khói để Fed khôi bị chê trách về mức lãi suất cao do chính sách mới của 
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Fed gây nén, 

Những biến động của lài suất trong Hình 20.3 ủng hộ cho việc lý giải này về 
chiến lược của Fed. Sau lời công bố tháng 10 năm 1979, lãi suất ngắn hạn được 
đưa lên gån 5%, cho đến tháng 3 năm 1980 thì vượt quá 15%. Với việc đặt ra 
việc kiểm soát tín dụng tháng 3/1980 và việc giảm sút nhanh chóng GNP thực tế 
trong quỷ 2 năm 1980, Fed làm dịu đi chính sách của mình và cho phép lâi suất, 
giám xuống mạnh. Với thời kỳ khôi phục kinh tế bát đầu từ tháng 7/1980, lạm 
phát tiếp tục dai dáng, vân vượt tỷ 16 10%. Do việc chống lạm phát vẫn chưa 
thành công, cho nên Fed lại siết chặt, đưa lãi suất ngán hạn lên trên mức 15% 
lần thứ hai. Cuối cùng, cuộc suy thoái 1981 - 1982 với tình trạng giảm sút mạnh 
sån xuất và thất nghiệp cao bát đầu làm cho lạm phát giảm xuống. Với việc tăm. 
lý lạm phát rõ ràng bị tan vỡ, lãi suất được phép giảm xuống. 

Chính sách chống lạm phát của Fed trong thời ký tử tháng 10/1979 đến tháng 
10/1982 không có ý định cũng không muốn tạo nên sự tăng trưởng êm diu của 
các tổng lượng tiền tệ. Thật vậy, nhứng biến động lớn trong lâi suất và chu kỳ 
kinh tế, cùng với cải cách tài chính đâ giúp cho việc tạo nên sự tăng trưởng tiền 
tệ dễ biến động. 


Việc không nhấn mạnh đến các tổng lượng tiền tệ : 
Tháng 10 năm 1982 và sau đó 


Tháng 10/1982, với tình hình lạm phát séc, Fed, thật ra, đã quay trở lại với 
chính sách lãi suất êm dịu, Fed làm việc này bằng cách ít nhấn mạnh hơn đến 
các chỉ tiêu tổng lượng tiền tệ và chuyển sang coi dự trữ đi vay (vay bằng chiết. 
khấu) như là một chỉ tiêu hoạt động. Dë hiểu một chỉ tiêu dự trú không di vay tạo 
nên sự êm diu của lãi suất, chúng ta hãy xem xét cái gì dá xảy ra khi kinh tế tăng 
trưởng (У Т) do đó lãi suất tăng lên. Lai suất tăng lên (i T) làm tăng sự kích thích 
các ngân hàng đi vay Fed nhiều hơn, như vậy dự іга di vay tăng lên (DL T). Để 
tránh cho những dự trữ đi vay đó không tăng vượt quá mức chỉ tiêu, Fed phải hạ 
thấp lãi suất bằng cách mua trái khoán trên thị trường tự do để nâng giá trái 
khoán lên. Do đó kết quả của việc chỉ tiêu hóa du trữ đi vay là Fed ngăn không 
cho lãi suất tăng. Tuy nhiên, làm như vậy thì việc Fed mua trên thị trường tự do 
làm tăng cơ số tiên tệ (MB T) và dân đến tăng cung ứng tiên tệ (M Т), điều 
này tạo nên liên kết tích cực của tiên tệ với thu nhập quốc dàn (Y T , M D. Lược 
để là : 

YT > ¿T7 DLT > MBT > MT 


28-TTNH 
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Suy thoái gây nên một dây sự kiện ngược lại, như vậy chỉ tiêu dự trú đi vay 
ngăn không cho lái suất giám xuống và kết quả là cơ số tiên tệ giảm xuống, dán 
đến cung tiên tệ giảm xuống (Y } M Ù). 

Việc không nhấn mạnh đến các tổng lượng tiên tệ và việc đổi sang một chỉ 
tiêu dự tri đi vay được thấy rô trong Hình 20.4. Ó дау chúng ta thấy lãi suất vốn 
liên bang biến động ít hơn sau tháng 10/1982, nhưng sự tăng trưởng của cung 
tứng tiền tệ vần tiếp tục biến động mạnh. Cuối cùng vào tháng 2/1987 Fed tuyên 
bố rằng nó cũng së không ấn định các chỉ tiêu М nữa. Việc từ bó các chỉ tiêu M, 
được bảo vệ đựa trên hai cơ sở. Thứ nhất bước đi nhanh chóng của việc cải cách 
và tháo gỡ những qui chế tài chính làm cho việc xác định và đo lường tiền tệ rất 
khó khăn. Thứ bai, có một sự rạn nứt trong mối quan hệ ổn định gái М, và hoạt. 
động kinh tế (được bàn luận trong Chương 23). Hai lập luận này cho thấy rằng 
một tổng lượng tiên tệ như M, vẻ lâu dài không thể là một người dân đường đáng 
tin cậy cho chính sách tiển tệ và hiện nay Fed nhằm vào M,nhiëu hơn. 

Việc Fed tiếp tục không nhấn mạnh đến các tổng lượng tiên tệ cho thấy rằng 
Fed ёа quay trở lại với các phương pháp hoạt động làm mềm lãi suất mà, như 
chúng ta đã thấy, rất có thể gây nên việc tang trưởng cung ứng tiên tệ theo chủ 
kỳ trong tương lai. 


Mối quan tâm quốc tế : 1985 và sau đó 

Тат quan trọng ngày càng tang của thương mại quốc tế đối với nën kinh tế 
My đã gây sự quan tâm của quốc tế trước hết đến việc hoạch định chính sách của 
Dự trữ Liên bang trong những năm gån đây. Nam 1985, sức mạnh của đôla dẫn 
đến sức cạnh tranh của Mỹ với những nhà kinh doanh nước ngoài bị suy yếu йі. 
Trong các bản tuyên bố chính thức, Volcker và các quan chức khác của Fed да 
nói rõ rằng đồng đóla là đã được định giá quá cao và cần phải được giảm giá 
xuống. Từ đây, như chúng ta sẽ thấy trong chương sau, chính sách bành trướng 
tiên tệ là một cách để giảm thấp giá trị của dóla, không có gì ngạc nhiên là Fed dà 
thiết kế sự tăng nhanh của tỷ lệ tăng trưởng của các tổng lượng tiên tệ trong 
nâm 1985 và 1986 và giá trị đồng đôla đã giảm xuống. Năm 1987 nhứng người 
hoạch định chính sách tại Fed đồng ý rằng йда đã xuống giá đủ rồi và đủ vững 
chấc, sự tăng trưởng tiên tệ tại Mỹ bị chậm lại. Những hành động về chính sách 
tiên tệ đó của Fed được khuyến khích bởi quá trình phối hợp chính sách quốc 
tế (thôa thuận giữa các nước hợp tác với nhau định ra các chính sách) sự phối 
hợp này dẫn đến Hiệp định Plaza năm 1985 và Hiệp định Louvre năm 1987 (xem. 
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Bài đọc thêm 20.2). Sự quan {аш quốc tế rất có thể là một nhàn tố chính trong 
việc tiến hành chính sách tiến tệ của Mỹ trong tương lai. 


FED CÓ THỂ КІЁМ SOÁT CUNG ОМС 
TIỀN TỆ TỐT NHƯ THẾ NÀO ? 


"Việc xem xét của chúng ta về quá trình lịch sử của việc Fed tiến hành chính 
sách tiên të đưa đến một kết hàn đáng buôn là Fed không có khả năng kiểm soát. 
có hiệu quả cung ứng tiền tệ. Điều пау có phải có nghĩa là Fed không thể kiểm. 
soát được cung ứng tiên tệ chăng ? Một số nhà kinh tế, nhất là những người của 


BÀI DỌC THÊM 20.2 


Toàn cảnh 


Hop tác chính sách quốc tế 


Thỏa thuận Plaza và Hiệp dinh Louvre 


Năm 1985 sự giảm sút sức cạnh tranh 
của các công ty Mỹ do dòng dòla mạnh 
lên làm nảy sinh trong Quốc hội ý kiến 
hạn chế nhập khẩu. Sự hăm dựa Бап hộ 
này đối với hệ thống buôn bán quốc tế dà 
thúc đẩy các bộ trưởng tá chính và những, 
người đứng đầu cúc ngân hàng trung ương 
của Nhóm (G.5) năm nước công nghiệp - 
Mỹ, Anh, Pháp. Đức và Nhật - di đến một 
thôa thuận tại khách sạn Plaza ở New York 
vào tháng 9 năm 1985, đưa giá trị đồng 
đôla giảm xuống, Từ tháng 9/1985 cho đến 
đâu năm 1987, giá ui của đồng dóla thực 
sự đã tụt xuống rất mạnh, giảm 35% bình 
quân sa với các nguại tệ. Tại điểm này, 
nổi lên cuộc tranh luận về việc sụt giá củu 
đồng đôla, và một cuộc họp khác của những 
nhà hoạch định chính sách kính tế củu 
Nhóm G.5 cộng Liêm Canada được беп 
hành vào tháng 2 nàm 1987 tại Viện bảo 
tàng Louvre ở Paris, Tại đó, các nhà hoạch 
định chính sách thỏa thuận rằng tỷ giá hối 


đoái phải được ẩn định xung quanh mức 
hiện hành. dù giá trị cửa đồng Јаја 
vẫn tiếp tục biển động đổi với các đẳng 
ngoại tệ sau Ï liệp định Louvre, nhưng chiều 
Hướng giám xuống cửa Оа đã được chế 
ngự như dự định. 

Bởi vì biến động của tỷ giá hối doi 
gân nhu phù hap khá nhiều với thủa Шида 
Plaza và Hiệp định Louvre, cho nên những, 
nỗ lực рй hợp chính sách quốc tế đó được 
coj 1: thắng їл. Tuy nhiên, những mặt 
khúc của các hiệp định đó không được 
nhiều nước nghe theo. Ví đụ, các nhà hoạch. 
định chính sách Đức và Nhật đông ý là 
nước họ sẽ then đuổi chính sách bành 
trướng hơn nữa bằng việc äng chỉ Liêu của 
chính phủ và giảm bớt thuế, trong khi Mỹ 
đồng ý cố gắng giảm thiếu hụt ngân sách 
của mình, Mỹ không đặc biệt thành công 
trung việc giảm thiếu hyl ngân sách, và 
Dức miễn cưng thực hiện chính sách Баль 
trướng do những mối Jo về ит phát. 
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Fed, cho rằng việc Fed thất bại trong việc kiếm soát cung ứng tiên tệ trong thời 
gian qua hàm ý là mục tiêu của nó đã không đạt được. Việc phân tích của chúng 
ta về quá trình cung ứng tiên tệ trong 6 chương cuối cùng làm cho chúng ta có 
thể tin phần nào vào nhận định đó, Bởi vì chúng ta đã thấy là có nhiều nhân tố 
nàm ngoài sự kiểm soát, của Fed tác động đến cà cơ số tiên të lẫn số nhân tiền tệ. 
Tuy nhiên, những chứng cứ dựa theo kinh nghiệm chứng minh cho mối liền hệ 
chặt chẽ giữa các nghiệp vụ thị trường tự do với cung ứng biên të, gợi cho ta thấy 
rằng qua những thời kỳ đài hơn nửa - 6 tháng cho đến một năm - cung ứng tiên 
tệ có thể bị kiểm soát hoàn toàn chặt chẽ. 

Nhiều nhà kinh tế lập luận rằng thất bại của Fed không kiểm soát được cung 
ứng tiên tệ trong thời gian qua sở di хау ra là vì, mặc dù có những lời tuyên bố 
ngược lại của Fed, Fed thực tế không nuốn kiểm soát nó. Đặc biệt là Fed không 
tự nguyện cam kết vé các phương pháp chính sách dám bảo cho việc kiểm soát 
tốt Һоп® , Họ nêu lên rằng Fed có thể đạt được những kết quả tốt hơn nhiều nếu 
nó muốn làm hai việc sau : (1) ràng buộc lãi suất chiết khấu vào với một lãi suất 
thị trường để giảm bớt những biến động không muốn có trong khối lượng cho vay 
chiết khấu và (2) nhằm ít hơn vào việc ổn định lãi suất và nhiều hơn vào việc 
kiểm soát cơ số tiễn tệ và cung ứng tiên tệ. Có một số chứng cứ cho thấy rằng các 
phương pháp chính sách sử dụng những ý kiến này có thể đưa đến kết quả là cải 
thiện rất nhiều việc kiểm soát tiên tệ ngay cả trong những thời hạn ngắn (như 3 
tháng chẳng hạn). 


TÓM TẮT 


1. Có 6 mục tiêu cơ bản của chính sách 
tiên tệ : việc làm сао, (пр trướng kinh tế, 
ổn định giá cả, ổn định lãi suất, ổn định thị 
trường tài chính, và ổn định thị tường ngoại 
hối. 

2. Bằng việc sử dụng các chỉ tiêu trung 
gian và chỉ tiêu hoại động. Fed có thể phán 
đoán nhanh chóng hơn là những chính sách 


của mình có đi đúng đường hay không và 
tiến hành những sửa chữa giữa 
chờ một thời gian đài hun cho đến khi nó 
nlún thấy được kết quả cuối cùng của các 


chừng, hơn là 


chính sách của mình về những mục tiêu nhu: 
việc làm và giá cả. Các công cụ chính sách 
của led tác động trực tiếp đến các chỉ tiêu 
hoạt động cửa mình. những chỉ tiêu hoạt động 


(6) Có thể có một lý kẽ nữa là các nhương pháp chính xách : như vậy sẽ làm cho Fed càng phải chịu trách nhiệm nhiều 
hơn về những hành động cúa mình, một cái gì dó mà thuyết ứng xứ hành chính nêu lên là Fed có thể muốn tránh. 
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này đến lượt mình lại tác động đến các chỉ 
tiêu trung gian, những chỉ tiêu trung gian này, 
đến lượt mình lại tác động dén các mục tiêu. 


3. Bởi vì lãi suất và các chỉ tiêu tổng lượng. 
tiễn tệ không dung hòa được với nhau, nên 
Fed phải chọn một trong hai cái dựa trên việc 
sử dụng ba tiêu chuẩn : có thể đo lường dược, 
có thể kiểm soát được, và có khá nàng tác 
động đoán trước được đến các biến số của 
các mục tiêu. Diệu không may là những tiêu 
chuẩn này không thiết lập trường hợp áp đảo 
của một hệ thống chỉ tiếu này so với một hệ 
thống chỉ tiêu khác. 

4. Việc kiểm soát сда chúng ta vé quá 
trình lịch sử của việc Fed tiến hành chính 
sách tiến tệ, gợi cho ta thấy rằng Fed không 


CÂU НО! VÀ BÀI TẬP 

*1. "Thất nghiệp là một điều không tốt 
và chính phủ phải làm moi nỗ lực để thủ 
tiêu nó”. Bạn có đồng ý không ? Пау giải 
thích. 


2. Hãy phân loại những cái sau đây thành 
hoặc là các chỉ tiêu hoạt động hoặc là các 
chỉ tiêu trung gian và giải thích lý do của 
cách phân loại của bạn. 

a) Lãi suất trái phiếu Kho hac kỳ hạn 3 
tháng. 

b) Cơ Sử tiến tệ. 

c) M, 

*3. Trà lời đúng, sai. hoàc không rõ : 
“Nếu cầu tiên tệ không hiến động Uù Ted са 
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có khả năng kiểm soát có hiệu quả cung ứng 
tiên të. 


5. Một số nhà kinh tế chủ trương rằng 
quá trình lịch sử chỉ cho thấy rằng Fed không, 
thể kiểm вай được cung ứng tiến t, trong 
khi những nhà kinh tế khác chú trương ràng 
Ted nhất định có thể kiểm soát tốt hơn cung 
ứng tiên tệ nếu nó muốn. 


Chứng cứ dựa trên kinh nghiệm chứng 
minh cho mối liên hẹ chặt chë giữa các 
nghiệp vụ thị trường tự dp với cung ứng ën 


lên ý kiến là qua những thời gian đài 


hạn, chẳng hast nhu 6 tháng cho đến một паль, 
cung ứng tiên tệ có thể hị kiểm soát hoàn 
toàn có hiệu quả. 


thể theo đuổi đồng thời chỉ tiêu cung ứng 
tiên tệ và chỉ tiêu lãi suất". 

4. Nếu Тш có một chỉ tiêu lãi suất, tại 
Sao một sự tăng lên trong câu tiền tệ dẫn đến 
một sự tũng lên trong cung tiền tệ ? 


*5. Những phương pháp nào Бей có thể 
dùng để 
kỳ hạn 3 tháng 2 
suất này пру ý là led sẽ mất sự kiểm soát 


trái phiếu kho Бас 
iểm soát lãi 


đối với cung ứng tiên tệ ? 


6, Хо sánh cơ số tiên tệ АТ trên cự sở 
tính kiểm soát được và tính có thế đò lường 
được. Ban uch cái nào làm chỉ tiêu trung 
gian ? Tại sao ? 


*7. Lãi suất do được chính xác và nhanh 
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chóng hơn là cuag ứng tiền tệ. Vì vậy một 
lãi suất được chuộng hơn là cung ứng lin tệ 
để làm một chỉ tiêu trung gian”. Bạn có đồng 
ý không ? Hãy giải thích. 


8. Нау giải thích tại sao việc lãi suất chiết 
khấu tăng lên trong năm 1920 dán đến sự sụt 
mạnh của cung ứng tiền lệ. 

*9. Tại sao sự thất bại cúa Fed trong việc 
thực hiện vat trò của mình là người cho уду 
cuối cùng góp phân vàn việc giùm sút cung 
ứng tiên tệ trong thời kỳ 1030 - 1033 ? 


10. Du trữ vượi quá thường được gọi là 
du trữ nhàn rỗi, gợt ý rằng nó không có ích 
Igi gì, Thời kỳ dự ưữ hắt buộc tăng lèn trong 
năm 1930 - 1937 có chỉ cho thấy nhận định 
đó là đúng không ? 

*11. Khi nén Кип 1С di vàn suy thái 
chỉ tiêu dự trữ tự do hoặc chỉ tiêu lãi suất sè 
dàn đến tỷ lệ lăng ưưởng cung ứng tiền tệ 
chậm hơn”. Hãy giải thic! 


sao ý kiến này 


là đúng. Điều đó nói lên cái gì về việc sử 
dụng dự trữ tự do hoặc lãi suất làm chỉ tiêu ? 
12. "Sự thất bại 
soát cung ứng tiễn tệ trong những năm 1970 
và 1080 nói lên rằng Fed không có khả năng 
kiểm soái cung ứng tiến tệ". Bạn có đẳng ý 
không ? Tại sao сб hoặc, tại sun không ? 


Fed trong việc kiểm 


*13, Cái nào cá lẽ là đúng hơn gây nên 
những biến động nhủ hơn trong 101 suất vốn 
liên bang, chỉ tiêu dự trữ không đi vay hoặc 
chỉ tiêu dự trữ đi vay ? Tại san ? 

14. Thái độ của ngân hàng và thái độ của 
Ved có thể làm cho sự tăng trưởng сда cung 
ứng tiền tệ có tính chu kỳ như thể nào (tăng, 
lên rong giai đoạn phôn vinh và giảm xuống 
trong giai đoạn tiêu điều) ? 

*15 Tại sao Fed có thể nói rằng nó muốn 


kiểm soái cưng ứng tiền tệ. nhưng trên thực 


tế, nó không làm việc này một cách nghiêm: 


ше? 


Phàn VI 
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CHƯƠNG 21 


Thị trường ngoại hối 


LỜI DẪN 


Trong những năm gần đây, số người Mỹ di du lịch ra nước ngoài ít hơn là 
trong những năm đầu cho đến giữa của thập ký 80. Việc giảm sút ді du lịch ra 
nước ngoài xảy ra không phải vì người Mỹ đột nhiên mất sự ham thích đi phiêu 
lưu ở nước ngoài. Việc giảm sút này xảy ra vì đồng đỏla Mỹ tính ra ngoại tệ bị 
giảm giá trì, điêu này làm cho việc đi ra nước ngoài trở thành tốn kém hơn, 

Giá са của một đồng tiên tính ra một đồng tiên khác gọi là tỷ giá hối doái. 
Nó tác động đến nên kinh tế và cuộc sống hàng ngày của chúng ta bởi vì khi đôla 
Mỹ trở thành ít giá trị hơn trong tương quan với các đẳng ngoại tệ, thì hàng hóa 
nước ngoài và đi du lịch ra nước ngoài trở thành đắt hơn. Khi dòng 01а tăng lên 
về giá trị, thì hàng hóa nước ngoài và du lịch ra nước ngoài trở thành rẻ hơn. 
Chúng ta bắt đầu việc nghiên cứu của chúng ta về tài chính quốc tế bằng việc 
xem xét thị trường ngoại hối mà tại đây các tỷ giá hối đoái được xác định. 


Trong những năm 1980, tỷ giá rất dễ biển động. Như được chỉ ra trong Bảng 
21.1 từ đầu năm 1980 đến nam 1985, đồng đôÌa manh lèn và giá trị của nó tương 
quan với nhiều đồng tiên khác tăng lên rất mạnh - 100% đối với đồng bảng Anh, 
90% đối với đồng mác Тау Đức, và 75% đối với đồng гапе Thụy Sĩ. Từ đầu năm 
1985 đến cuối năm 1990 đồng dóla suy yếu đi và giảm đi về giá trị so với các đồng 
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tiên khác - 50% đối với đồng yên Nhật, 55% đối với đồng mác Тау Đức, và 55% đối 
với đồng frang Thụy Sĩ. Những nhân tố nào giải thích sự mạnh lên trước đó và sự 
yếu đi sau này của dóla, làm cho hàng ngoại đất hơn lên từ 1985 và làm cho việc 
đi du lịch ra nước ngoài không kinh tế ? Tại sao tỷ giá lại đễ biến động như vậy 
tú ngày này sang ngày khác ? 


Dé trả lời những câu hỏi này, chúng tôi trình bày một cách nhìn mới về cách 
xác định tỷ giá, nó giải thích cách xử thế hiện nay trên thị trường ngoại hối. 
Cũng trong chương này và chương sau chúng ta xem xét các giao địch tài chính 
quốc tế được tiến hành như thế nào và có những tác động nào đến nên kinh tế 
Mỹ nói chung và đến việc tiến hành chính sách tiền tệ nói riêng. 


THỊ TRƯỜNG NGOẠI HỐI 


Hầu hết các nước trên thế giới đều có đồng tiên của mình : Mỹ có đồng dola ; 
Pháp có đồng frăng ; Brazin đồng curzeiro ; và Ấn Độ có đồng rupi. Buôn bán 
giữa các nước dẫn đến việc trao đổi các đồng tiên khác nhau (hoặc thong dụng 
hơn là tiên gửi ngân hàng ghi bằng đồng tiền khác nhau), đồng này đổi lấy đồng 
kia. Khi một hãng Mỹ mua hàng hóa, địch vụ Һоас tài sản tài chính của nước 
ngoài, chẳng hạn, thì dóla Mỹ (điển hình là các khoản tiền gửi ngân hàng ghi 
bằng đóla Mỹ) phải được đổi та ngoại tệ (tiền gửi ngân hàng ghi bằng ngoại tệ). 


Việc mua bán tiển уа tiền gửi ngân hàng ghi bằng những đồng tiên riêng biệt. 
được tiến hành tại thị trường ngoại hối. Khối lượng của những giao địch này chỉ 
riêng tại Mỹ trung bình là trên 100 tỷ đôla hàng ngày. Các giao địch tiến hành 
trên thị trường ngoại hối xác định tỷ giá, theo đó các đồng tiên được đổi với nhau 
đồng tiên này ra đồng tiền khác, đồng tiên khác này, đến lượt mình xác định giá 
mua hàng hóa và tài sản tài chính nước ngoài. 


Tỷ giá là gì ? 

Có hai loại giao địch tỷ giá : Loại giao địch nhiều nhất gọi là giao địch giao 
ngay kéo theo việc trao đổi ngay (mặc dù phải mất hai ngày để thực hiện việc 
trao đổi) các khoản tián gửi ngân hàng. Giao dịch kỳ hạn kéo theo việc trao đổi 
các khoản tiên gửi ngân hàng vào một ngày tương lai xác định, 
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Khi một đồng tiên tăng lên về giá trị, là nó tăng giá ; khi một đồng tiền giảm 
xuống về giá trị và trị giá ít dóla hơn, là nó bị sụt giá. Ví dụ, đầu năm 1980, đồng 
frăng Pháp trị giá 25 xu, và ngày 4/4/1991, nó trị giá 17,7 xu. Dông frang да sut 
giá 30%. Ngược lại, chúng ta có thể nói rằng đồng đôla Mỹ tăng giá 40%. 
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НіпА 21.1. Tỷ g 1980 - 1990. Giá cả đồng Ча của một số ngoại tệ chọn lục 
bình quân hàng tháng (chỉ số : 3/1973 = 100). Lưu ý rằng một sự giảm xuống trong 
những khoảng cách ấy có nghĩa là một sự mạnh lên của đôla. và một sự tăng lên 
chỉ ra sự suy уби đi của đôla. 
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Tại sao tỷ giá là quan trọng ? 


Tỷ giá là quan trọng vì nó tác động đến giá cả tương đối của hàng hóa trong 
nước và hàng hóa nước ngoài. Giá tính bằng йда của hàng Pháp đối với một 
người Mỹ được xác định bởi liên tác động của hai nhân tố : (1) giá cá của hàng 
Pháp tính bằng frang và (2) tỷ giá frang/đỏÌa. 

Ví dụ, giả định rằng một người Mỹ, ông Wanda nghiện rượu, quyết định mua 
một chai rượu vang Chateau Lafite Rothschild loại sản xuất năm 1961 (một năm 
rất tốt) để bổ sung vào hầm rượu vang của mình, Nếu giá bằng frăng của chai 
vang là 2000 {тап và tỷ giá là 0,17748 đôla mỗi frăng, thì chai vang sẽ có giá đối 
với Wanda là 355 đôla (= 2000 frang x 0,17748). Bây giờ giá định Wanda để chậm 
việc mua của mình trong hai tuần, vào lúc đó tỷ giá của frang Pháp đã tang lên 
là 0,20 đôla mỗi гапе. Nếu giá nội địa của chai Lafite Rothschild vận là 2000 
frăng, thì giá của nó bằng đôla sẽ tăng tử 355 đöla lên 400 dəla. 

Tuy nhiên, cùng một sự việc tăng giá như vậy lại làm cho giá hàng ngoại tại 
nước đó rẻ hơn. Với một tỷ giá 0,17748 dóla mỏi frang thì một máy tính Apple giá 
2000 đôla tốn cho người lập chương trình máy tính Claude hết 11.269 frăng ; nếu 
tỷ giá tăng lên là 0,20 đôla mỗi răng thì giá của máy tính chí là 10.000 frang. 

Một sự sụt giá của гапе sẽ làm giá hàng của Pháp tại Mỹ giảm xuống, nhưng 
lại làm tăng giá hàng Mỹ tại Pháp, Nếu dòng frang tụt giá xuống 0,100 đôla, thì 
chai rượu Lafite Rothschild của Wanda chỉ tốn cho anh ta có 200 йда thay vì 355 
döla trong khi máy tính Apple sẽ tốn cho Claude 20.000 апр chứ không phải 
11.269. 

Cách lập luận như vậy đưa đến kết luận : Khi đồng tiền сиа một nước tăng 
giá (lăng trị giá so обі các đông tiên khác) thì hàng hóa cúa nước đó tại 
nước ngoài {гд thành đắt hơn vå hàng hóa nuóc ngoài {чї nước đó trở 
thành rẻ hơn (giá nội địa tại hai nước giữ nguyên), Ngược lại, khi đồng 
tiên của một nước sụt giá, hàng hóa са nuóc đó tại nước ngoài trớ thành 
ré hơn trong khi hàng hóa nước ngoài tại nuớc đó trỏ thành đất hon. 


Một việc tăng giá của một đồng tiền có thể làm cho những nhà sản xuất nước 
đó khó khăn trong việc bán hàng của họ ở nước ngoài và có thể tăng sự cạnh 
tranh của hàng nước ngoài tại nước mình bởi vì giá nó giảm đi. Từ 1980 đến đầu 
1985, việc tăng giá đồng đôla làm thiệt hại các ngành công nghiệp Mỹ. Vi dụ, 
công nghiệp thép của Mỹ bị thiệt hại không phải là chỉ do việc bán ở nước ngoài 
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thép Mỹ với giá đát hơn bị giảm xuống, mà còn do việc bán thép giá tương đối rẻ 
hơn của nước ngoài tại Mỹ tăng lèn. Мас dù việc nâng giá đôla Mỹ làm thiệt hại 
một số nhà kinh đoanh trong nước, những những người tiêu dùng Mỹ được lợi, 
bởi vì hàng ngoại rẻ đi hơn. Máy video cassette và máy ảnh của Nhật và giá đi 
nghi châu Âu giảm giá là kết quả của đồng đôla vững mạnh. 


Ngoại hối được mua bán như thế nào ? 

Bạn không thể đến một nơi tập trung để xem người ta xác đình tỷ giá ; các 
„đồng tiên không được mua bán tại các sở giao dịch như Thị trường giao dịch 
"chứng khoán New York, Thay vào đó thị trường ngoại hối được tổ chức thành 
một thị trường qua tay, tại đó hàng trăm nhà kinh doanh (đa số là ngân hàng) 
sẵn sàng mua và bán các khoản tiền gửi ghi bằng ngoại tệ. Bởi уі những nhà 
kinh doanh này thường xuyên tiếp xúc với nhau bằng điện thoại và máy tính, 
nên thị trường rất cạnh tranh ; thực sự thì nó hoạt đông không khác gì trên một 
thị trường tập trung. 

Mật điều cần chỉ ra là khi các ngân hàng, các công ty và chính phủ nói về mua 
và bán tiên trên thị trường ngoại hối, không phải là họ nám một nắm giấy bạc 
đôla và bán 14у tiên giấy bảng Anh, hơn nửa phần lớn giao địch là mua và bán 
tiên gửi ngân hàng ghi bằng các đồng tiên khác nhau. Như vậy, khi chúng ta nói 
một ngăn hàng mua bán đôÏa trên thị trường ngoại hối, cái mà thực sự chúng ta 
muốn nói là ngân hàng mua tiên gửi ghi bằng 4да. 

Mua bán trên thị trường ngoại hối là nhung giao dịch trị giá trên 1 triệu đôla. 
Thi trường mà đã xác định các tỷ giá được ghi trong các bản tin tức tài chính 
không phải là nơi mà người ta mua ngoại tệ để đi du lịch ra nước ngoài. Thay vào 
đó, chúng ta mua ngoại tệ tại thị trường bán lê của những người buôn tiên như 
American Express hoặc của các ngân hàng. Vì giá bán lė cao hơn giá bán buôn, 

` cho nên khi chúng ta mua ngoại hối, chúng ta được đơn vị ngoại tệ cho mỗi đôla 
ít hơn tỷ giá ghi trên bång. 


TỶ GIÁ DÀI HẠN 


Cũng giống như giá cả bất kỳ hàng hóa hay tài sản nào trên một thị trường ty 
do, tỷ giá được xác định bởi tác động của cung và cầu. Để đơn giản hóa việc phân 
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tích của chúng ta về tỷ giá trên một thị trường tự đo, chúng ta sẽ chia nó thành 
hai phản. Thứ nhất, chúng ta xem xét tỷ giá được xác định như thế nào trong 
thời hạn dài, sau đó chúng ta sử dụng những biểu biết về những yếu tố quyết 
định về dài hạn của tỷ giá để giúp chúng ta biểu tỷ giá được xác định nhu thế nào 
trong thời gian ngắn. 


Quy luật một giá 

Điểm xuất phát để hiểu tỷ giá được xác định như thế nào là một quan niệm 
đơn giản gọi là quy luật một giá được biểu thị như sau : nếu hai nước sản xuất, 
một hàng hóa y như nhau, thì giá cả của hàng hóa đó sẽ như nhau trên toàn thë 
giới, không có vấn dé là nước nào sản xuât ra nó. Giá định là thép Mỹ giá 100 
đôla mỗi tấn và thép Nhật giá 10.000 yên mỏi tấn và thép giống như nhau. Quy 
luật một giá cho biết rằng tỷ giá giữa yên và đóÌa phải là 100 yên mỗi dəla (0,01 
đôla mỗi yên) để cho một tấn thép Mỹ bán được với giá 10.000 yên tại Nhặt (giá 
của thép NhậU và một tấn thép Nhật bán được với giá 100 đôÌa tại Mỹ. Nếu tỷ giá 
là 200 yên/đöla thì thép Nhat sẽ phải bán với giá 50 đôÌa mỗi tấn tại Mỹ hoặc kém 
hơn 50 đôÌa so với giá thép Mỹ, trong khi đó thì thép Mỹ sẽ bán với giá 20.000 yên 
mỗi tấn tại Nhật (10.000 yên nhiều hơn thép Nhật), Bởi vì thép Mỹ së đát hơn 
thép Nhật tại cả hai nước và lại giống hoàn toàn như thép Nhật, cho nên cầu về 
thép Mỹ sẽ tiến đến số không. Giả định với một giá cố định bằng đôla của thép 
Mỹ thì số cung vượt quá của thép Mỹ, đo việc đó gây nên sẽ bị triệt tiêu chỉ khí 
nào tỷ giá sụt xuống bằng 100 yên/đôla làm cho giá thép Mỹ ngang với giá thép 
Nhật tại cả hai nước. 


Thuyết ngang giá sức mua (PPP) 

Một trong những thuyết nổi bật về việc tỷ giá được xác định như thế nào là 
thuyết ngang giá sức mua (theory of purchasing power parity - PPP). Thuyết 
đó phát biểu rằng tỷ giá gita bất kỳ hai đồng tiên nào sẽ điều chỉnh để phản ánh 
những thay đổi trong mức giá cả của hai nước, Thuyết PPP chỉ là sự áp dụng của 
quy luật một giá vào mức giá cả của hai nước chứ không phải là vào giá са cá 
nhân. Giả định giá bằng yên của thép Nhật tăng 10% (lên đến 11.000 yên) so với 
giá bằng đôla của thép Mỹ (khóng thay đổi, ở mức 100 đôla). Dé cho quy luật một, 
giá có hiệu lực, thi tỷ giá phải tăng lên đến 110 yên/đôla, một mức tăng giá 10% 
của йда. Áp dụng quy luật một giá vào các mức giá cả tại hai nước tạo nên 
thuyết ngang giá sức mua, thuyết này quả quyết rằng nếu mức giá của Nhạt 
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tăng lên 10% so với mức giá của Mỹ, thì dóla sẽ tăng giá 10%. 

Nhu ví dụ vë Mỹ/Nhật của chúng ta đã chứng minh, thuyết PPP nêu lên rằng 
mức giá của một nước tăng lên so với mức giá của nước khác, thì đồng tiên của nó 
sẽ phải sụt giá (dáng tiên của nước kia sẽ tăng giá). Như chúng ta có thể thấy 
trong Hình 21.2, dự đoán này được xác nhận trong thời hạn đài từ 1973 đến 
1990, mức giá của Anh tăng 75% so với mức giá của Mỹ, và như thuyết PPP dự 
đoán, dóla đã tăng giá, mặc dù ở mức tăng 40%, một số nhỏ hơn mức tăng 75% 
theo du đoán của PPP. 

Một mặt khác, cũng hình đó chỉ ra, thuyết PPP thường có ít khả năng đoán 
trước trong thời han ngắn. 

Тоу đầu 1985 đến cuối 1987, 

chẳng hạn, mức giá cảở Anh СА 
tăng lên so với mức giá cả ở 
Mỹ. Thay vì tăng giá như 
thuyết PPP dự đoán, đôla 
Mỹ thực tế lại giảm giá 40%. 
Như vậy, mặc dù thuyết 
PPP cung cấp cho ta một số 
hướng dàn vë sự vận động 
về lâu đài của tỷ giá, nhưng 
nó không được hoàn hảo và 
trong thời hạn ngăn thì nó 
là một người dự đoán đặc , 
biệt tài. Thuyết РРР không 7973 
phái lúc nào cũng dự đoán 

tốt được, điều đó nói lên cái Hình 21.2. Ngang giá sức mua : МА nh 1973-1990 
м? (Chỉ số : 3/1973 = 100) 


L L 
1998 


Tại sao thuyết ngang giá súc mua không thë giái thích đây dú duoc lý 
giá. Kết luận của thuyết PPP rằng tỷ giá hối đoái chỉ do những thay đổi trong 
mức giá cå tương đối quyết định nằm trong giả thiết là mọi hàng hóa. đều giống 
y nhau tại cả hai nước. Khi giải thiết đó đúng, thì quy Tuật một giá quy định rằng 
giá cả tương đối của tất cả các hàng hóa (tức là, mức giá cả tương đối giữa hai 
nước) sẽ quyết định tỷ giá. Giả thiết răng hàng hóa là hoàn toàn giống nhau 
không phải là quá vô lý trong trường hợp đối với thép Mỹ và thép Nhật, nhưng 
đó có phải là mặt giả thiết hợp lý không đối với xe ôtô Mỹ và Nhat ? Một chiếc xe 
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Toyota có ngang bằng với một chiếc xe Chevrolet không ? 

Bởi vì các xe Toyota và Chevy đương nhiên là không giống như nhau, nên giá 
cà của chứng củng không ngang bằng nhau. Xe Toyota có thể đắt hơn tương đối 
so với xe Chevy và cả người Mỹ lån người Nhật vẫn sẽ mua xe Toyota. Bởi vì quy 
luật một giá không phải có hiệu lực đối với mọi hàng hóa, một sự tăng giá của xe 
Toyota tương đối so với xe Chevy không nhất thiết có nghĩa là đồng yên phải sụt 
giá bằng với mức tăng giá cả tương đối của xe Toyota so với xe Chevy. 

"Thuyết PPP, hơn thế nữa, không tính đến việc nhiều hàng hóa và dịch vụ (mà 
giá cả của chúng được bao gồm vào trong một giới hạn của mức giá cả của một. 
nước) không được mua bán qua biên giới. Nhà cửa, đất đai và dịch vụ như thức 
ăn của nhà hàng, cắt tóc và dạy đánh gôn không phải là hàng buôn bán, Như 
vậy, mậc dù ngay cả khi giá cả của những mặt hàng đó có thể tăng lên và dàn 
đến một mức giá cả cao hơn so với mức giá cà của nước khác, thì cũng có rất ít tác 
động trực tiếp đến tỷ giá. 


Nhân tố tác động đến tỷ giá về dài hạn 

Việc phân tích của chúng ta cho thấy mức giá cả tương đối cũng như các nhân. 
tố bổ sung tác động đến tỷ giá. Về dài hạn có 4 nhân tố chính sau : (1) mức giá cả 
tương đối ; (2) thuế quan và cô-ta ; (3) ưu đãi đối với hàng nội hơn hàng ngoại; và 
(4) năng suất lao động. Chúng ta-sẽ xem xét môi nhân tố đó tác động đến tỷ giá 
như thế nào, các nhân tố khác giữ yên không thay đối. 

Lập luận cơ bản theo những hướng sau đây : bất ky cái gì làm tăng cầu về 
hàng nội so với hàng ngoại đêu có xu hướng làm tăng giá trị đồng nội tệ bởi vì 
hàng nội sẽ tiếp tục được bán tốt ngay cả khi giá trị của đồng nội tệ tăng lên cao 
hơn : tương tự như vậy, bất kỳ cái gì làm tang cầu về hàng ngoại so với hàng nội 
dèu có xu hướng làm giảm giá trị đồng nội tệ bởi vì hàng nội sẽ chỉ tiếp tục được 
bán tốt nếu giá trị động nói tệ xuống thấp hon. 


Muc giá cá tương đối. Theo thuyết PPP. khi giá hàng Mỹ tang (giá hàng 
ngoại giù yên), thì cầu về hàng Mỹ giảm xuống và đồng dóəla có xu hướng giảm 
giá để cho hàng Mỹ có thể vân bán được tốt. Mat khác, nếu giá hàng Nhật tăng 
lên, sao cho giá tương đối của hàng Mỹ giảm xuống, thì cung vẻ hàng Mỹ tăng 
lên và đồng đôÌa có xu hướng tang giá bởi vì hàng Mỹ së tiếp tục được bán tốt 
ngay cả với giá trị cao hơn của đồng nội tệ. Về Гак dài, một sự tăng lên пиіс 
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giá của một nước (tương đối so uới тіс giá nước ngoài) làm cho đồng 
tiền của nước đó giám giá, trong khi một sự giảm xuống của тис giá 
tương đối của một nước làm cho đồng tiền сца nuóc đó tăng giá. 


Thuế quan và cô-(œ. Những hàng vào ngăn сап tự do buôn bán như thuế 
quan (thuế hàng nhập) và cô-ta (những hạn chế vé số lượng hàng ngoại có thể 
được nhập khẩu) có thế tác động đến ty giá. Giả dụ Mỹ áp đặt một loại thuế hoặc 
một cô-ta đối với thép của Nhật. Những hàng rào này làm tăng cầu về thép Mỹ, 
và đồng 01а có xu hướng tăng giá bởi vì thép Mỹ së tiếp tục được bán tốt, ngay 
cả với một tri giá cao hơn của đồng 01а. Thuế quan ой cô-ta оё lâu dài làm 
cho đồng tiền сца một nuóc tăng giá. 


Ua thích hàng nội so обі hàng ngoại, Nếu sự ham thích của người Nhật 
đối với hàng Mỹ tăng lên, chảnưg hạn như cam Florida và phim của Mỹ, thì câu 
về hàng Mỹ (xuất) tang lên làm tăng giá đồng đôÌa bởi vì hàng Mỹ së tiếp tuc 
được bán tốt, ngay cả với giá trị cao hơn của đôla. Cũng như vậy, nếu người Mỹ 
quyết định rằng họ thích xe Nhật hơn xe Mỹ, thì cầu về hàng Nhật (nhập) tăng 
lên làm cho giảm giá đồng đöla. Câu đối sói hàng хий! của một nước tăng 
lên vê lâu dài làm cho đông tiên сца nước đó tăng giá trong hhi câu vè 
hàng nhập tăng lên làm cho đông tiên của nước đó giảm giá. 


Năng suất lao động. Nếu năng suất lao động của một nước cao hơn các nước 
khác, thì những nhà kinh doanh trong nước đó có thể hạ giá hàng nội tương đối 
во với hàng ngoại và vẫn thu được lãi. Kết quả cầu về hàng nội tăng lên và đồng 
nội tệ có xu hướng tăng giá bởi vì hàng nội sẽ tiếp tuc được bán tốt với một trị giá 
cao hơn của dàng nội tệ. Mat khác nếu năng suất lao động của nước đó kém hơn 
các nước khác, thì hàng hóa nước đó trở thành tương đối đát hon và đồng tiên 
của nó có xu hướng giảm giá. Về lâu dài, do năng suất lao động của mội 
nước cao hon tương đối so oới các khác, nên đông tiền của nước đó tăng 
giá." 


(1). Một nước có thể bé đến nỗi mội sự thay đổi trong nàng xuất lao động hoặc trong sự ham thích hàng nội him hàng, 
ngoại sẽ không cé tác động đến giá cá vía những hàng đỏ unmg đối với hàng ngoại. Trong trường hợp này. 
những thay đổi trong nâng suất lao động hoặc những thay đổi wong hain thich hàng nội hem hàng ngoại tác động, 
đến thu nhập của nước đó, nhưng không nhất thiết sẽ tác động đến giá tri của đồng tiến. Trong phân tích của 
chúng ta, chúng ta giả thiết ràng những nhãn tổ dú tác động đến giá cả tương đổi và do đó đến 1y giá. 
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Hướng dẫn nghiên cứu 

Сап nhớ thủ thuật như sau để hình dung được một nhân tế có tác động gì về 
lau dài đến tỷ giá là : Nếu một nhân tố làm tăng câu ué hàng nội tương đối 
so vói hàng ngoại, thì đông nội tệ sẽ tăng giá, trong khi nếu một nhân tố 
làm giảm câu tương đối vê hàng nội, thì đông nội tệ sẽ giảm giá. Hãy xem 
điều này hoạt động như thế nào bằng cách giải thích cái gì xảy đến cho tỷ giá khi 
một nhân tố ghi trong Bảng 21.1 giảm xuống hơn là tăng lên. 


Thuyết dài hạn của chúng ta về cách vận động của tỷ giá được tốm tắt trong 
Bảng 21.1. Chúng ta sử dụng quy ước là tỷ giá (E) được yết làm sao cho một sự 
tăng giá của đồng tiên tương ứng với một sự tăng lên của tỷ giá. Trong trường 
hợp của Mỹ, điều này có nghĩa là chúng ta yết tỷ giá theo cách một 01а ăn một, 
số đơn vị tiên tệ nước ngoài (yên/đôla)"2, 


Bảng 21.1. Tóm tắt: Nhân tő tác động đến tỷ giá về lâu đài 


Nhân tố Trả lời của tý giá Œ)* 


Mức giá са nội địa) 
Thuế quan và có-ta” 
Сап nhập khẩu 
Cần xuất khẩu 
Năng suất lao động“? 


— — — — 
эзе эе 


Ghi chú : Chỉ ng lên (T) trong các nhân tế nhu dà được chỉ ra : những tác động giàm 
xuống của các biến số đối với 19 giá là ngược lại những cái đã được chỉ ra trong cột mý hai 

(a) Tương đối với nước ngoài 

(b) E війт xuống để cho E T có nghĩa là đồng tiền tăng giá. Đối với Mỹ, điều đó có nghĩa 
là E đại điện cho một số đơn vị ngoại të ăn một dòla, 


XÁC ĐỊNH TỶ GIÁ TRONG THỜI GIAN NGẮN 


Chúng ta dá trình bày một thuyết về sự vận động đài bạn của tỷ giá. Tuy 


(2) Trong các bài viết về nghề nghiệp của mình, nhiều nhà kinh tế yết tý giá theo cách mòt dun vị ngoại tê ăn một số: 
đơn vị nội tệ, do vậy một sự tăng giá ода nội tệ được gọi là một sự sụt giả của tý giá. Quy ước ngược lại được sử 
dung trong bài ở đây bởi vì dễ nhận biết bằng иус quan hơn khi thấy một sự tăng giá của nội tệ là sự tăng lên của 
tỷ giá. 
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nhiên, nếu chúng ta cần phải hiểu tại sao tỷ giá lại biểu lộ ra nhiều thay đổi như 
vậy (đôi khi nhiều phần trăm) từ ngày này sang ngày khác, chúng ta cần phải 
trình bày một thuyết về việc tỷ giá (tỷ giá giao ngay) được xác định như thế nào 
trong thời gian ngắn. 

Chia khóa để hiểu sự vận động ngắn hạn của tỷ giá là thừa nhận rằng một tỷ 
giá là giá cả của tiễn gửi tại ngân hàng nội địa (những tiên gửi ghi bằng nội tệ) 
tính ra bằng tiên gửi tại ngân hàng nước ngoài (những tiên gửi ghi bằng ngoại 
tệ). Bởi vì tý giá là giá cả của một tài sản này tính ra bằng một tài sản khác nên 
cách tự nhiên để khảo sát cách xác định ngắn hạn của tỷ giá là thông qua một 
việc tiếp cận thị trường tài sản, việc tiếp сап này dựa chắc chắn trên thuyết cầu 
tài sản được trình bày trong Chương 5. Tuy nhiên, như chúng ta dá thấy, những 
nhân tó quyết định đài hạn của tỷ giá mà chúng ta vừa mới phác họa qua cũng 
đóng một vai trò quan trọng trong việc tiếp cận thị trường tài sản ngắn han. 

Những tiếp cận trước đây vè xác định tỷ giá nhấn mạnh vai trò của cầu về 
nhập khẩu và xuất khẩu. Cách hiện đại nhất tiếp cận thị trường tải sản được sử 
dụng ở day không nhấn mạnh các luóng hàng xuất và nhập qua những thời ky 
ngắn, bởi vì giao dich này rất là nhỏ so với số lượng tiền gửi ngân hàng trong 
nước và nước ngoài trong bát kỳ thời ky nào. Ví dụ, các giao địch ngoại hối tại Mỹ 
mỗi năm lớn hơn 20 lån so với kìm ngạch xuất nhập khẩu của Mỹ. Vì vậy, qua 
những thời kỳ ngắn như một năm, những quyết định giữ tài sản trong nước chứ 
không giữ tài sản nước ngoài đống một vai trò lớn hơn vai trò của cầu về hàng 
xuất nhập, trong việc xác định tỷ giá. 


So sánh lợi tức dự tính đối với tiền gủi trong nước và nước ngoài 
Trong phân tích này chúng ta coi Mỹ là nước mình ; như vậy tiền gửi ngân 
hàng trong nước được ghi bằng да. Để giản đơn, chúng ta sẽ dùng frăng để chỉ 
đồng tiên nước ngoài, như vậy tiên gửi ngân hàng nước ngoài được ghi bằng 
frang. Thuyết về cầu tài sản cho rằng nhân tế quan trọng nhật tác động đến cầu 
về tiền gửi trong nước (01а) và tiền gửi nước ngoài (frang) là thu nhập dự tính về 
những tài sản đó so sánh với nhau. Khi người Mỹ và người nước ngoài dự tính 
rằng lợi tức về tiên gửi dóla là cao hơn so với lợi tức vë tiên gửi nước ngoài, thì sẽ 


(3) Về một cách mô tả khác của các hiệo đại бёр cận thị trường ШЇ sản với việc xác định tỷ giá mà chúng la dùng ở 
đây, hãy xem Paul Krugman and Maurice Орк, оета Eronomies (Rew Vork : laper Collins, 1991). 
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có một cầu cao hơn về tiên gửi dóla và một cầu thấp hơn tương ứng về tiên gửi 
жапе. Dá hiểu tại sao cầu vë tiên gửi đôla và tiên gửi nước ngoài thay đổi, chúng 
ta cần phải so sánh lợi tức dự tính vé tiến gửi dóla và tiền gửi nước ngoài. 

Dë mình họa thêm, hãy giả định ràng tiên gửi đôla có một lãi suất (lợi tức dự 
tính trả bằng đôla) là i$, trong khi tiên gửi nước ngoài có một lãi suất (lợi tức dự 
tính trả bằng ngoại tệ, frăng) là iF. Để so sánh lợi tức dự tính về tiên gửi đôla và 
tiên gửi nước ngoài, những người đầu tư phải đổi các lợi tức đó ra đơn vị tiền tệ 
mà họ sử dụng. 

Thứ nhất, chúng ta hãy xét xem Francois, người ngoại quốc, so sánh lợi tức về 
tiên gửi đôla và tiễn gửi nước ngoài ghi bằng đồng tiên của anh ta, đồng frăng, 
như thế nào. 

Khi anh ta xem xét lợi tức dự tính về tiền gửi đôÌa tính ra ngoại tệ, anh ta 
nhận thấy rằng lợi tức đó không bằng í : ngược lại lợi tức dự tính phải được điều. 
chỉnh theo bất kỳ sự tăng giá hay giảm giá dự tính пао của đôla. Nếu đôla được 
dự tính tăng giá 7%, chẳng hạn, thì lợi tức dự tính vë tiên gửi đôÌa tính ra frăng 
là cao hơn 7%, bởi vì đôÌa trở thành có giá trị thêm 7%, tính ra frang. Như vậy, 
nếu lải suất về tiền gửi đôÌa là 10%, với một sự tăng giá dự tính của дда là 7%, 
thì lợi tức dự tính về tiền gửi dóla, tính ra frang là 17% (lãi suất 10% cộng với 7% 
tăng giá dự tính của đôÌa). Mặt khác, nếu đôla dự tính sụt giá 7%, qua một năm, 
thì lợi tức dự tính về tiên gửi đôla, tính ra ngoại tệ, sê chỉ là 3% - 10% lãi suất trừ 
đi 7% mức giảm giá dự tính của đöla. 

Viết tỷ giá đồng tiên dóla (tỷ giá giao ngay) là E, và tỷ giá dự tính cho thời ky 
sau là E,- 1, chúng ta có thể viết tỷ 16 tăng giá dự tính của đôla là (Ee+1-E)/E. 
Тар luận của chúng ta chỉ ra rằng lợi tức dự tính về tiền gửi dóla (КЕТ) tính ra 


thực ra là một sự phán tỉnh lợi tức dy tỉnh bằng trăng, mà có thể dược tính toán một cách chính 
хас hơn bằng hình dung xem một người ngoại quốc đầu ш vàu tiên gứt đôla như thẻ nào, Giá dụ Francois quyết 
định đầu tr một [ràng vào tiền gửi đôla. Trước tiên anh ta mua VÆ, tiên gửi dó lá Mỹ (nhấc lại rằng E, tỷ giá giữa 
оја và frăng. được yết hằng frang/dOia) và dën сий kỳ được trả (1 + #) x E, bằng dela. Để đổi số tiên này ra 
số tiền (гапу mà nó dự tính thụ được vào cuối ky. nó nhân số đố cho Е, + 1... Như vậy lợi tức mà Francois dự tính 
thu được về lần đâu +u Бап đầu | fràng của nú có thể dược viết như sau : (1 + ñ) x È*, + 1/8, trừ đi số đầu tư 1 (răng. 
ban đầu : 

жук Е, + ПЕ 

có thể được viết là :Ở x (45, + VE) + Æ, + L- EWE, 

biểu thức пау gån bằng với hiểu thức ở trong bài. bởi vì E + ME, rất gån hàng L 
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ngoại tệ có thể được viết là bằng tổng số của lãi suất tiên gửi đôla cộng với tăng 
giá dự tính của đôÌa '*, 
RET” tính bằng frang = i + (E°, + 1 - E) /Et 

Mặt khác, lợi tức dự tính của Francois vé tiền gửi frăng nước ngoài (RET*) 
tính bằng trang chỉ là °. Như vậy, tính bằng frăng, lợi tức du tính tương đối về 
tiên gửi dàla, (túr là, số chênh lệch giữa lợi tức du tính vẻ tiên gửi dóla nước 
ngoài) được tính toán bằng cách tri đi i” khỏi biểu thức trên để được. 

ВЕТ? tương đối +(® +1- ЕЕ, (21.1) 

Ул lợi tức du tính về tiền gửi dóla tăng lên, những người ngoại quốc sẽ muốn. 

gửi nhiều tiên dóla và ít gửi tiên nước ngoài. 


Sau đây chúng ta sẽ xem xét quyết định gửi tiến gửi đôla đối lại với tiên gửi 
{тап theo quan điểm của người Mỹ AI. Dựa theo cùng cách lập luận mà chúng ta 
đã dùng để đánh giá quyết định của Francois, chúng ta biết rằng lợi tức dự tính 
về tiễn gửi nước ngoài (ВЕТ?) tinh bằng dàla là lãi suất vé tiên gửi nước ngoài (i”) 
cộng với mức tăng giá dự tính của ngoại tệ (bằng trừ mức tăng giá dự tính của 
дда, - (E* + 1 - ЕЕ) tức là 

ВЕТ" tính bằng йда =i" + (Е, + 1 - EYE, 

Nếu lãi suất về tiên gửi тапа là 5%, chẳng hạn, và đôla dự tính tang giá 4%, 
thì lợi tức dự tính vé một đồng апр tiền gửi tính bằng dóla là 1%. AI thu được 
5% lãi suất, nhưng nó du tính mất 4%, bởi vì nó dự tính đẳng {тап bị giảm 4% 
giá trị tính bằng đôla vì dóla tăng giá. 

Lợi tức du tính của AI vé tiên gui đôla (#79) tính bằng đô la vừa đúng 1 đôla. 
Như vậy, tính bằng йда, thì lợi tức dự tính tương đối vå một đồng đỏ la tiền gửi 
được tính toán bằng cách trừ biểu thức trên dày khỏi /* để được. 

RET’ tương đối -E + 1-E/E)= 
б + (Es + 1- E yE, 


$ 


Phương trình này cúng giếng như phương trình mô tả lợi tức dự tính tương 
đối của Francois về tiên gửi đóla (tính bằng frang). Điểm màu chốt ở đây là lợi 
tức dự tỉnh tương đối vẻ tiên gửi @д1а là như nhau dù được Francois tính bằng 
frang hoặc được AI tính bằng đóla. Như vậy, vì lợi tức dự tính tương đối vå tiền 
gửi đôla tăng lên, nên са hai người cư trú ngoại quốc và trong nước đều hành 
động hoàn toàn như nhau - cá hai đều muốn giữ tiên gửi đôla nhiều hơn và tiền 
gửi nước ngoài ít hơn. 
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Điều kiện ngang giá tiền lãi 

Chúng ta đang sống trong một thế giới mà ở đó có sự lưu. thông vốn, nghĩa là, 
người ngoại quốc có thể dë dàng mua tài sản Mỹ, chẳng hạn như tiên gửi đôla, và 
người Mỹ cũng dễ dàng mua tài sản ngoại quốc như tiền gửi {тап chẳng hạn. 
Bòi vì tiên gửi ngân hàng ngoại quốc và tiền gửi ngân hàng Mỹ có rủi ro như 
nhau và tính lưu thông như nhau và bởi vì có ít trê ngại cho việc lưu thông vốn, 
thì rất là có lý dá cho rằng các tiền gửi là những vật thay thế hoàn hảo (nghĩa là, 
được ham thích bằng nhau). Khi vốn được lưu thông và khi tiên gửi ngân hàng là 
những vật thay thế hoàn hảo, nếu lợi tức dự tính vẻ tiền gửi đôla cao hơn về tiên 
gửi nước ngoài, thì са người ngoại quốc và người Mỹ sẽ chỉ muốn giu tiên gửi đôla 
và sẽ không thích giữ tiên gửi nước ngoài. Mặt khác, nếu lợi tức dự tính vë tiên 
gửi nước ngoài cao hơn vẻ tiên gửi đôla, thì người ngoại quốc và người Mỹ sẽ „ 
không muốn giữ tiền gửi đôla và së chỉ muốn giữ tiền gửi nước ngoài. Dé cho 
những lượng cung hiện có về tiên gửi dóla cũng như tiên gửi nước ngoài được 
người ta nắm giữ, thì phải đảm bảo rằng không có sự khác nhau trong lợi tức dự 
tính về những khoản tiên gửi đó ; nghĩa là, lợi tức dự tính tương đối trong biểu 
thức (21.1) phải bằng không. Điều kiện này có thể được viết ra từ (21.1) như sau : 

= (Е + 1- ЕМЕ, (21.2) 

Phương trình này được gọi là diu kiện ngang giá tiên lãi và được phát 
biểu rằng lãi suất trong nước bằng lãi suất nước ngoài trừ đi mức tăng giá dự 
tính của đồng nội tệ. Tương đương như vậy, điều kiện này có thể được phát biểu 
bằng một cách trực giác hơn : lãi suất trong nước bằng lãi suất nước ngoài cộng 
mức tăng giá dự tính của đồng ngoại tệ. Nếu lái suất trong nước cao hơn lãi suất 
nước ngoài, có nghĩa là có sự tăng giá dự tính dương của ngoại tệ bú vào mức lài 
suất nước ngoài thấp hơn. Một lãi suất trong nước 15% đối lai với mức lãi suất 
nước ngoài 10% có nghĩa là mức tăng giá dự định của ngoại tệ phải là 5% (hoặc 
tương đương, tức là mức sụt giá dự tính của dàla phải là 5%). 


Có nhiều cách để xem điều kiện ngang giá tiền lãi. Trước tiền, chúng ta phải 
thừa nhận là ngang giá tiên lãi chỉ có ý nói rằng lợi tức dự tính là nhu nhau về 
tiên gửi đôla cũng như về tiên gửi frăng.. Dë rhiểu điều này hãy lưu ý rằng phía 
bên trái của điều kiện ngang giá tiễn lãi (21.2) là lợi tức du tính về tiên gửi да, 
trong khi phía bên phải là tiền lãi du tính vé tiền gửi frang, cả hai được tính toán 
bằng một dàng tiền duy nhất, đồng đôla. Như chúng ta đã giả thiết rằng tiền gửi 
ngân hàng trong nước và nước ngoài là những vật thay thế hoàn hảo (được ua 
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thích như nhau), thì điều kiện ngang giá lợi tức là điều kiện thăng bằng cho thị 
trường ngoại hối. (Ở cuối chương chúng ta sẽ chỉ ra sự phân tích của chúng ta có 
thể thay đổi nếu tiền gửi ngàn hàng trong nước và nước ngoài không phải là 
những vật thay thế hoàn hảo). Chỉ khi nào tỷ giá ở mức mà lợi tức dự tính về tiến 
gửi trong nước và về tiễn gửi nước ngoài ngang bằng nhau - nghĩa là, ngang giá 
tiền lãi có hiệu lực - thì người ta sẽ thích giữ số tiền gửi trong nước và tiên gửi 
nước ngoài còn lại. 


Sự thăng bằng trên thị trường ngoại hối 

Để hiểu điêu kiện thăng bằng ngang giá tiên lãi hoạt động như thế nào trong 
việc xác định tỷ giá, bước đầu tiên của chúng ta là phải xét xem lợi tức dự tính về 
tiên gửi frang và đõÌa thay đổi như thế nào khi tỷ giá hiện hành thay đổi. 


Loi tức dự tính vè tiên gúi frăng. Như chúng ta dà chứng minh trước đây, 
lợi tức du tính bằng dóla về tiên gửi nước ngoài, КЕТ", là lãi suất nước ngoài trừ 
đi mức tăng giá của nội tệ. i" - (*, + 1- EVE, Giả định rằng lãi suất nước ngoài, 
iF là 10% và tỷ giá dự tính trong kỳ tới, Es + 1, là 10 fraăng/đóla, Khi tỷ giá hiện 
hành Е' là 9,5 frăng/đô la, thì mức tang giá dự tính của đôla là (10,0 - 9,5) = 0,05 
= 5,2%, vậy thì lợi tức dự tính bằng дда vẻ tiên gửi frang, ВЕТ", là 4,8% (= lãi 
suất nước ngoài 10% trừ đi 5,2% 
tăng giá của đóla). Lợi tức du 
тоза tính khi Е, = 9,5 frang/dóla năm 

[ tại điểm А trong Hình 21.3. Với 
một tỷ giá hiện hành cao hơn 
E, =10 frang/đöla, thì mức tăng 
giá dự tĩnh cửa đôla bằng 
không, bôi vì Е, + 1 cũng bằng 
10 frăng/đôÌa. Như vậy RET”. 
‚ дел» ($Ë lợi tức dự tính vé tiên gửi frang, 
5% 79% 5% bây giờ đúng bàng i" = 10%. Lợi 
Hình 21.3 : Thăng bằng trên thị trưởng tức dự tính về tiền gửi răng khi 

ngoại hối. Е, = 10 frăng/đöÌa nằm tại điểm 
Tiệm Ding wen Mi tương men М МУ e gi B. Với một ty giá tham chí cao 
tính về tiền gửi бапа КЕТ" với đường thắng lợi hơn nửa Е, = 10,5 frang/đó1a, 


tức dy tính về tiên gửi dòla (КЁЛ? Tỷ giá thăng N А А Я " 
bằng là E* = 10 (rángAdəla. thì mức tang giá dự tính của 


thê яе! 


‚74 REIF 
Thì /#) 


E* ЩОБ - - 
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dôla bây giờ bằng -4,8% i= (10,0-10,5/10,5=-0,048] ; như vậy thi lợi tức du tính 
bằng dôla về tiên gửi nước ngoài, RET", bây giờ tăng lên đến 18,4% [= 10% - (- 
4,8%)]. Sự kết hợp đó của tỷ giá với lợi tức dự tính vẻ tiễn gửi frang nằm tại điểm 
C. 


Đường nói lên các điểm đó là đường biểu điễn lợi tức du tính về tiên gửi frăng 
trong Hình 21.3, được đánh đấu là RET”, và như chúng ta có thể thấy, nó xiêng 
lên ; nghĩa là, vì tỷ giá E, tăng, thì lợi tức du tính về tiên gửi frăng cúng tăng lên. 
Nhận biết trực giác về hướng xiêng lên đó là bởi vì tỷ giá đự tính của kỳ tới được 
giù nguyên không thay đổi, cho nên khi tỷ giá hiện hành tăng lên thì sự tăng giá 
dy tính của dóla ít hơn... Như vậy một tỷ giá hiện hành cao hơn có nghĩa là một 
sự tăng giá dự tính lớn hơn của ngoại tệ trong tương lai, điều này làm tăng lợi tức 
du tính bằng йд1а về tiền gửi nước ngoài. 


Loi túc dự tính vê tiền gui йд1а. Lợi tức du tính bàng аба về tiền gửi dóla, 
RETF, lúc nào cũng là lãi suất vẻ tiên gửi đôla #5, không có vấn đề tỷ giá là như 
thế nào. Giả định là lái suất vẻ tiễn gửi đôÌa là 10%. Lợi tức dự tính về tiên gửi 
la, khi tỷ giá là 9,5 ; 10,0 hoặc 10,5 frăng/đôla, lúc nào cung là 10% (điểm D, B 
và E). Đường nối liên các điểm ấy là đường biểu điên của lợi tức du tính vé tiên 
gửi 61а, được đánh đấu bằng RET” trong Hình 21.3. 


Thăng bằng. Điểm cắt nhau của các đường biểu diễn của lợi tức du tính vë 
tiên gửi đöla (RET*) và về tiên gửi frang (КЕТ?) là nơi mà xây ra sự thăng bằng 
trên thị trường ngoại hối. Tại điểm thăng bằng В, nơi mà lãi suất, E*, là 10 frăng/ 
đôla, điều kiện ngang giá lợi tức được thỏa тап bởi vì lợi tức dự tính về tiền gửi 
đôla và về tiền gửi гапе là bằng nhau. 

Dé hiểu tỷ giá sẽ thực sự hướng vẻ tỷ giá thăng bàng E*, chúng ta hãy xem cái 
8ì хау ra nếu tỷ giá là 10,5 frang/đöla, một trị giá cao hơn tỷ giá thang bằng. Như 
chúng ta có thể thấy trong Hình 21.3, lợi tức du tính về tiền gửi frang tại điểm 
C tón hơn lợi tức dự tính vë tiền gửi dóla tại điểm E. Vì tiền gửi đòla và tiễn gửi 
frang cũng đều được ưa chuộng ngang nhau nên nhân dàn së không thích gửi 
một khoản tiên gửi đôÌa nào, và những người có tiên gửi đỏÌa sẽ tìm cách cố gắng 
bán số tiền gửi này lấy tiền gửi frăng trên thị trường ngoại hối (điều này được gọi 
là bán dóla và mua frang), Tuy nhiên, vì lợi tức du tính vé các tiên gửi dóla đó 
thấp hơn lợi tức du tính vë tiền gửi frang, nên không có người nào có frang muốn 
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đổi lấy tiền gửi đôla cả. Số cung vượt quá của tiền gửi 01а hình thành do kết quá 
tình hình trên có nghĩa là giá cả của tiền gửi dóla so với tiễn gửi гапе sụt xuống, 
tức là, tỷ giá sụt xuống, như được mình họa bằng mới tên chỉ lên vë trong hình, 
đến mức tỷ giá 10,5 frang/đóla. Tỷ giá sẽ tiếp tục sụt cho đến КЫ đạt đến điểm B 
tại tỷ giá thăng bằng 10 fráng/dóla, tại đó lợi tức dự tính về tiền gửi dóla và frăng 
lúc này ngang bằng nhau. 

Bay giờ chúng ta hãy xem cái gì xy ra khi tỷ giá là 9,5 frăng/đôÌa, một trị giá 
thấp hơn mức tháng bằng. Tại đây, lợi tức dự tính về tiên gửi đôla lớn hơn về tiên 
gửi frang. Không một ai muốn giữ tiền gửi trang và như vậy họ sẽ cố gắng bán 
chúng dé mua tiên gửi 01а (bán {тапк và mua đôla), như vậy së nâng tỷ giá lên 
như được minh họa bằng mũi tên chỉ lên. Vì tỷ giá tăng lên, mức tăng giá dự tính 
của đôla nhỏ hơn và như vậy mức tăng giá du tính của frăng lớn hơn, до đó làm 
tăng lợi tức du tính về tiên gửi frăng. Cuối cùng, khi tỷ giá tăng lên đến E* = 10 
frăng/đô]a, thì lợi tức dự tính vẻ tiền gửi frang tăng lên đến mức đủ để cho nó lại 
bằng lợi tức về tiên gửi đôla. 


GIẢI THÍCH-NHỮNG THAY ĐỔI TRONG TỶ GIÁ | 


Dé giải thích một tỷ giá thay đổi qua thời gian như thế nào, chúng ta phải 
hiểu những nhận tố làm đi chuyển các đường biểu điên của tiền gửi nội tệ (đô]a) 
và của tiên gửi ngoại tệ. 


Sự di chuyển trong đường biểu diễn lợi tức dự tính 
đối với tiên gửi nước ngoài 


Như chúng ta đã thấy, lợi tức dự tính về tiền gửi nước ngoài (rang) phụ thuộc 
vào lãi suất nước ngoài iF, và vào mức âm tang giá dự tính của đôÌa, - (Es + 1 - 
ED E.. Vì một sự thay đổi trong tỷ giá hiện hành, E, là kết quả của một sự vận 
động dọc theo đường biểu diễn lợi tức dự tính vå tiên gửi frang, nên các nhân tế 
làm di chuyển đường biểu điển đó phải hoạt đông thông qua lãi suất nước ngoài 
iF, và tỷ giá tương lai dự tính Еч, + 1. Chúng ta sê xem xét ảnh hướng của những 
thay đổi trong các nhan tố đó đến đường biểu diễn lợi tức dự tính về tiên gửi 
frăng (КЕТ"), giữ nguyên mọi cái khác không thay đổi. 
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Hướng dẫn nghiên cứu 

Đề hiểu được đường biểu diễn lợi tức dự tính về tiên gửi гапе di chuyển như 
thế nào, bạn chỉ việc tưởng tượng mình là một người đầu tư đang đắn đo đầu tư 
vốn vào tiên gửi nước ngoài. Khi một biến số thay đối ЧЁ chẳng hạn), với một mức 
tỷ giá đã cho và giù các biến số khác không thay đổi, thì quyết định xem bạn сб 
được lợi tức dự tính cao hay thấp vẻ tiền gửi frang. 


Thay đổi trong 141 suất nước hgoài (È). Nếu lãi suất tiên gửi nước ngoài 
(19) tang lên, giữ nguyên moi cái khác không thay đổi, thì lợi tức dự tính về 
những tiên gửi đó cũng phải tăng lên. Như vậy tại một tỷ giá đã cho, việc tăng 
của і đưa đến việc di chuyển sang phải trong của đường biểu diễn lợi tức dự tính 
về tiên gửi {тапа từ RET sang КЕТ, trong Hình 21.4. Như chúng ta có thể thấy 
trong hình vẽ, kết quả chung cuộc là một sự sụt giá của đôla từ E, xuống E, Một 
cách khác để hiểu điêu này là thừa nhàn rằng việc tăng của lợi tức dự tính về 
tiền gửi frang tại tỷ giá thăng bằng ban đầu do kết quả của việc ¿F tăng, có nghĩa 
là nhân dân sẽ muốn mua 
пап và bán йаа, Чо vậy giá Nš в, RES se 

ті của dóla phải sụt xuống. ,# hở y$) 

Việc phân tích của chúng ta 

như váy đưa đến kết luận 

sau : mội sự tăng lên trong 

lãi suất nước ngoài, i 

làm chuyển đường biểu Вур. 
diễn của RET sang bên 

phải và làm cho đồng nội kì 
tệ sụt giá (Е 1), 

Mat khác, nếu і? giảm, 
thì lợi tức đự tính về tiên gửi 


frang giám, đường biểu diễn 
А н an Hình 21.4, Di chuyển trong đường biểu diễn lợi 
КЕТ" di chuyển sang bën tức dur tính về tiên gửi nước ngoài. (RET. Một sự 
trái, và tỷ giá tăng lên. Điểu ứng lên dong lợi tức dự tính vè tiến gửi nước 
này đưa đến kết luận : mət ngoài, xây ra khi Jai suất nước ngoài tăng hoặc tỷ 
iá an lái dự tính giảm, làm thay đổi vị tí củ 
sự giảm trong lái suất і, 81 tương 
ы Н Е N я túe dự tính vé tiên gửi nước nguài từ RE 
di chuyển đường biéu- Rer và ÿ giá giảm từ Ë sang Ë. 


Lại lá dự tám ($) 


26-TTNH 
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diễn КЕТ" sang bên trái оа lùm cho đồng nội tệ tüng giá (E1). 


Thay đổi trong tí giá tương lại dự tính (Е + 1). Một nhân tố nào mà làm 
cho tỷ giá tương lai dự tính sụt xuống thi làm cho mức tang giá dự tính của đöla 
giảm xuống và như vậy làm cho mức tang giá dự tính của frang tầng lên. Kết quả 


là một khoản lợi tức dự tính cao hơn về tiên gửi frang, nó chuyển dịch đường biểu 


điễn lợi tức dự tính về tiền gửi frang sang bên phải và dẫn đến việc giảm xuống 
của tỷ giá như trong Hinh 21.4. Mat khác. một sự tang lên của Е“, + 1 làm tăng 
mức tăng giá du tính của đôla, làm giảm lợi tức dự tính vë tiễn gửi nước ngoài, đi 
chuyển đường biểu diền RET" sang bên trái, và làm tang tš giá. Tóm lại : môt sự 
tăng lên сца tý giá tương lai dự tính di chuyến dường biếu diễn lợi túc 
dự tính оё tiên gúi nước ngoài sang bón {гай vå làn cha đẳng nội lệ tăng 
giá ; một sự gitbn xuống của tý giá tường lui thự tính di chuyến đường 
biểu diễn КЕТ" sung bên phút vå lùn cho đông nội tệ giú»n giá. 

Việc phân tích của chúng ta về những vêu tố quyết định vẻ đài hạn của tỷ giá 
chỉ ra nhứng nhân tố ảnh hưởng đến tỷ giả tương lai dự tính : mức giá cả tương 
đối, thuế quan tương đổi và cô-ta, cầu nhập khẩu, cầu xuất khẩu và năng suất 
lao động tương đối (xem lại Bảng 21.1). Thuyết ngang giá sức mua gợi ý rằng nếu 
một. mức giá са của Mỹ cao hơn so với mức giá са nước ngoài được dự tỉnh là kéo 
đài, thì dóla sẽ sụt giá về lâu dài. Một mức giá са tương đổi của Mỹ dự tính cao 
hon, như vậy sẽ có xu hướng làm tăng lợi tức dự tính vẻ tiền gửi frang, di chuyển 
đường biểu điển RET" sang bên phải, và làm sụt tỷ giá xuống, 

Tương tự như vậy, bón yếu tố quyết định về dài hạn của tỷ giá mà chúng ta 
bàn luận cúng có thể ảnh hưởng đến lợi tức dự tính về tiến gửi frang và đến ty 
giá. Tóm lại, những thay đổi sau đây sẽ làm tang lợi túc dự tính về tiên gửi đăng, 
đi chuyển đường biểu điền RET" sang bên phải, và gây nên sự sụt giá của đẳng 
nội tệ, đồng đôÏla : (1) dự tính mức giá cà Mỹ tang lên so với mức giá cà nước 
ngoài ; (2) dự tính mức thuế уа cô-ta của M$ giảm xuống thấp hơn so với mức 
thuế và cô-ta nước ngoài ; (3) dự tính сам nhập khẩu của Му cao hơn ; (4) dự tính 
cầu của nước ngoài đối với hàng Mỹ thập hơn ; (5) dự tính nang suất lao động của 
Mỹ thấp hơn so với nàng suất lao động nước ngoài. 


Sự đi chuyển trong đường biếu diễn lợi tức 
dự tính đối với tiền gửủi trong nước 


Vì lợi tức dự tính về tiên gửi trong nước (đóla! chính là lai suất về số tiên gửi 
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đó, # nên lâi suất đó là nhân tố duy nhất, làm di chuyển đường biểu điễn lợi tức 
du tính về tiên gửi đôÌa. 
Thay đổi trong lại suất 
ñ trong nước (0). Một việc tăng 
таа £, RET Ri ủa ¿* là í tứ í 
E f RETÉ của Ë làm tăng lợi tức dự tính 
về tiền gửi đôla, di chuyển 
đường biểu diễn ВЕТ sang bên 
phải, và dân đến việc tỷ giá tăng 
lên như trong Hình 21.5. Một 
cách khác để hiểu điều này là 
thừa nhận rằng một sự tăng lên 
của ìf, làm tăng lợi tức dự tính 
về tiên gửi đôla, tạo nên cầu 
vượt quá đốivới tiên gửi đôla tại 
tỷ giá thang bằng ban đầu, và 
БАЛИ (2⁄4) những việc mua tiền gửi đô la 
sinh ra từ tình hình này, làm 
Hình 21.5. Đi chuyển trong đường biểu diễn cho đôla tang giá. Một sự tăng 
lợi tức về tiền gởi trong nước (АЕТ. Một sự B 
tầng lèn trong lợi tức dự dinb về tiên gửi dòla 
(É) di chuyển lợi tức dự tính về tiên gửi trong (ë) di chuyến lợi tức dụ tính 
nước (đô la) từ RETS đến ВЕТА và tỷ giá từ E, pè điển gi trong nước sang 
đến Е. А А Р 
Phối bên phái vå làm cho đồng 


Fi 


lên cúa lãi suất trong nước 


tiên trong nước (đôïa) tăng giá : một sự tụt xuống của Ë di chuyển đường 
biểu diễn КЕТ sang bên trái và làm cho dóla giảm giá. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Để giúp cho việc nghiên cứu, các nhân tố làm đi chuyển các đường biểu diễn 
RET” wà КЕТ“ và dân đến những thay đổi trong tỷ giá hiện hành, Е, được gh; 
trong Bảng 21.2, Bảng này cho thấy cái gì xảy ra cho tỷ giá khi có một sự tăng lên 
trong mỗi biển số đó mọi cái khác không thay đổi, Để cho mình có thực tiễn, bạn 
hãy xem liệu có thể tìm được cái gì xảy ra cho các đường biểu điện ВЕТ và ВЕТ? 
và cho tỷ giá nếu mỗi nhân tố đó giảm xuống chứ không phải là tăng lên. Kiểm 
tra những lời giải đáp của bạn bằng cách xem thử bạn có tìm ra được nhung thay 
đổi của tỷ giá ngược lại với nhứng thay đổi trong Bảng 21,2. 


604 PHÁN VI - TÀI CHÍNH QUỐC TẾ 


Hai ví dụ quan trọng về những thay đổi 
của tỷ giá thăng bằng 

Sự phân tích của chúng ta cho thấy những nhân tố tác động đến trị giá của tỷ 
giá thăng bằng. Bây giờ chúng ta sử dụng việc phân tích ấy để xem xét kỹ lưỡng 
việc đáp ứng của tỷ giá đối với những thay đổi trong lãi suất và tăng trưởng tiên 
tệ. 


Thay đổi trong lãi suất. Những thay đối lãi suất trong nước thường được 
nêu lên như là nhân tó chính tác động đến tỷ giá. Ví dụ, chúng ta thấy đầu đẻ bài 
báo trên báo chí tài chính như sau : "Đôla hỏi phục vì lãi suất tăng”. Nhưng có 

, phải cách nhận định trình bày trong đầu để пау lúc nào cũng đúng không ? 
hông nhất thiết là như уау, bởi vì để phân tích những ảnh hưởng của nhúng ` 
thay đổi của lâi suất, chúng ta phải phân biệt một cách thận trọng các nguồn gốc 
của những thay đổi đó. Phương trình Fisher (Chương 4) phát biểu rằng một lãi 
suất (danh nghĩa) bằng lãi suất thực tế cộng lạm phát dự tính (¿ = i, + m°). Phương 
trình Fisher chỉ ra rằng một lãi suất (2) có thể thay đổi vì hai lý do : (1) lãi suất 
thực tế (¿) thay đổi, hoạc (2) tỷ lệ lạm phát dự tính (ze) thay đổi. Ảnh hưởng đến 
tỷ giá là hoàn toàn khác nhau tủy thuộc vào việc nhân tố nào trong hai nhân tố 
đó là nguồn gốc của sự thay đổi trong lãi suất danh nghĩa. 


Bảng 21.2. Tom tắt: Nhân tố làm di chuyển ЕТ và RE" và tác động đến tỷ giá 


Nhân tố Рар tại của tỷ giá, E, 


Lãi suất trong nước (2) 
Lãi suất nước ngoài (i) 
Mức giá cả trang nước dự tính h° 
Thuế và cô-Ia du tính # 
Câu nhập khẩu dự tính 


Câu xuất khẩu du tính 


ә ә ә ә ә ә ә 
ә эе > е < 


Năng suất lao dộng dy tính à 


Chủ thích : Chỉ nêu nën trường hợp tầng lên của nhân tổ ; tác động của việc giảm xuống 
của những biến số đổi với tỷ giá lù đối Pa của những tác động ghi trong cột thứ ti. 
а. Tường đối sa với nước ngoài 


CHƯƠNG 21 - THỊ TRƯỞNG NGOẠI HỐI 605 


Giá định là lãi suất thực tế trong nước tăng lên làm cho lãi suất danh nghĩa 
(i) tăng lèn trong khi lạm phát dự tính vẫn không thay đổi. Trong trường hợp 
пау, là hợp lý khi cho rằng tăng giá du tính đôla sẽ không thay đối, bởi vì lạm 
phát dự tính không thay đổi, và như vậy lợi tức dự tính vë tiền gửi nước ngoài sẽ 
vẫn không thay đổi với bất kỳ tỷ giá dá cho nào. Kết quả là đường biểu điễn RET" 
đứng yên và đường biểu diễn КЕТ di chuyển sang bên phải, đo vậy cho chúng ta 
có được tình huống như đã mô tả trong Hình 21.5, hình này phân tích một sự 

tăng lên trong š moi cái 
khác không thay đổi. Mó 


P вефат hình của chúng ta về thi 


Tj giá 
Упіта) trường ngoại hói đưa đến 
RETF вете kết luận saut Khi ldi 
suất thực tế trong 
nước tăng, thì đông 
nội tệ tăng giá. 
Eb- -=M . Khi lãi suất danh 
“Em” nghĩa tăng do một sự 
tăng lên trong lạm phát 
đự tính, chúng ta được 
F một kết quả khác với kết. 
ФАЙ Ме БАБ (088) quả ghi trong Hình 21.5. 


Việc tang lên trong lạm 
phát dự tính trong nước 
dẫn đến mức tăng giá dự 
tính của dóla giảm xuống 


Hình 21.6. Ảnh hưởng của v 
suất danh nghĩa trong nước mà nguyên nh 
sự tăng lên của lạm phát dự tính. Bởi vì sự u 
trong lạm phát dự tính dán đến việc giảm xuống của 
mức sụt giá củu đồng Юа kw hơn mue túng của hi 
suất trong nước nên lợi tức dự tính vẻ tiên gửi cước (một mức tăng giá của 
ngoài tăng lên nhiêu lưm lời tức dự tính về tiền gửi 
trong nước (dòl. RETF di chuyển nhiều hơn RE. vì 
Vậy tỷ giá thăng bằng sụt ir E đến FE, 


frang cao hơn) mức này 


điển hình được cho là lớn hơn mức tàng của lái suất trong nước (sy, Kết quả là, 
với một tỷ giá đã cho bất kỳ lợi tức dự tính về tiển gửi nước ngoài tang nhiều hơn 


(5) Kết luận này là một kết luận tiêu chuẩn trong các mà hình thị trưởng tài sản của việc xác dinh tý giá, Kat luận này 
cũng phờ hop với chứng cứ theo kinh nghiện nêu lên răng các lãi suất danh nghưa Không tang lên từng cái một 
cùng với những sự tăng lên cửa lạm phát dự ùnn. 
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lợi tức dự tính về tiên gửi đôla. Như vậy, như chúng ta nhìn thấy trong Hình 
21.6, đường biểu điễn КЕТ" di chuyển nhiều hơn đường biểu diễn КЕТ và tỷ giá 
tụt xuống. Việc phân tích của chúng ta đưa đến kết luận sau : mt lai suất 
trong nước cao hơn do một тис lamk phát dự tính trong nuóc gây nên, 
được kết hợp vói một sự giảm giá сца đồng nội lệ. 

Bởi vì kết luận này là hoàn toàn khác với kết luận đạt được khi việc tăng của 
lãi suất trong nước được kết hợp với một lãi suất thực tế cao hơn, cho nên chúng 
ta lúc nào cũng phải phan biệt thực tế với danh nghĩa khi phân tích ảnh hưởng 
của lãi suất đến tỷ giá. 

Thay đổi trong cung tiên tệ. Giả định rằng Fed quyết định tăng mức cung 
tiên tệ để giảm thất nghiệp, mà nó tin là quá nhiều. Cung tiền tệ cao hơn вё dẫn 
đến mức giá cả Mỹ cao hơn về dài hạn (như chúng ta së thấy trong Chương 23 và 
26) và từ đó đến tỷ giá tương lai dự tỉnh thấp hon. Kết quả sụt xuống trong sự 
tàng giá dự tính của đôla làm tăng lợi tức dự tính về tiền gửi nước ngoài với bất 


Tj giš _ б Ref RETË 
ОЎ дум» ' i 
КЕТЕ RETS 


Ўт j p 
ZZ detinhldila) 


Hình 21.7. Ảnh hưởng của một sự tăng lên trung cung tiên të. Một sự lăng lên 
ng tiên tệ dân đến mòl mức già và trong nước cau hơn vẻ lâu đài, mức lãng 
đến một ty giá tương lai dự tínb thấp hàm. Sự sut xuống Ча việc này gây ra 
đôla làm tầng lợi tức về tiên gửi nước ngoài, di 
chuyển đường biểu diễn REF từ КЕТ! Trong thời giáo ngắn, Bà suất 
trong nước giảm, di chuyển RE từ RET sang KẾ quả trung thời gian ngắn 
là tỷ giá giảm từ E, đến E, Tuy phiên, ong thời gian dài, ü suất trở về mức í 
và КЕТУ uỡ về mức КЕТ. Như vậy $ giá tầng từ E, đến E, về lâu dài. 
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kỳ một tỷ giá hiện hành đã cho nào, và như уду di chuyển RET" từ RET P sang 
RETF trong Hình 21.7. Hơn nửa, cung tiểu të cao hơn sẽ dán đến mức cung tiên 
tệ thực tế cao hơn, M /P, bởi vì mức giá không lập tức tăng lên ngay trong thời 
gian ngắn. Như đã nêu lên trong Chương 6, kết quả tăng lên trong cung tiên tệ 
thực tế làm cho lãi suất trong nước sụt xuống ігі, đến if, điều này giảm thấp lợi 
tức dự tính vë tiền gửi trong nước ($), di chuyển đường РЕТ từ RET', sang 
ВЕТ Ф, Như chúng ta có thể thấy trong Hình 21.7, kết quả là việc giảm xuống của 
tỷ giá từ Е sang Е, Kết luận là : Một lượng cung tiên tệ trong пибс cao hon 
làm cho đồng nội tệ giảm giá. 


Sự tăng vọt tỷ giá 


Việc phăn tích của chúng ta về ảnh hưởng của cung tiền të tăng lên đối với tỷ 
giá chưa xong - chúng ta còn cần phải xem cái gì xảy đến cho tỷ giá về lâu dài. 
Một ý kiến để xuất cơ bản trong học thuyết tiền tệ, gọi là tinh trung lập tiền tệ 
phát biểu như sau : về lâu đài, một tý lệ tăng một phần trăm trong cung tiên tệ 
được kéo theo với càng môt tỷ lệ tăng một phần trăm trong mức giá cả, nhưng 
không làm thay đối cung tiền tệ thực tế và tất cả các biến số kinh tế khác như lãi 
suất chẳng hạn. Một cách trực giác để hiểu để xuất này là thứ tưởng tượng cái gì 
sẽ хау ra khi chính phú chúng ta công bố đêm höm trước rằng một йда cú bây 
giờ có giá trị bằng 100 đôla mới. Cung tiền tệ tính theo ёа mới sẽ bằng 100 lần 
giá cũ của nó và mức giá cả cũng sẽ cao hơn 100 lần, nhưng không có gì trong nën 
kinh tế sẽ thay đổi thực sự cá, lãi suất và cung tiễn tệ thực tế vẫn như củ. Tính 
trung lặp tiên tệ cho chúng ta biết rằng về lâu đài cung tiên tệ tăng lên sẽ không 
đưa đến sự thay đối trong lãi suất trong nước và như vậy nó sẽ trở về điểm ¡về 
lâu dài, và lợi tức du tính về tiền gửi trong nước sẽ trở vë điểm ВЕТ. Như chúng 
ta có thể thấy trong Hình 21.7, điều này có nghĩa là ty giá sẽ tăng từ E, đến E về 
lâu đài. 


Hiện tượng mà chúng ta mô tả ở đây, trong đó tỷ giá sụt xuống trong thời gian 
ngán nhiều hơn là trong thời gian dài, khi cung tiển tệ tăng lên gọi là sự tăng 
vọt tỷ giá. Điều này rất quan trọng bởi уі, như chúng ta sẽ thấy trong các ứng 
dụng sau đây, nó có thể giúp cho việc giải thích tại sao tỷ giá lại dë biến động đến 
như vậy. 


Một cách khác để suy nghĩ vè việc tại sao xảy ra tỷ giá tăng vọt là thừa nhận 
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rằng khi lãi suất trong nước giảm trong thời hạn ngắn, thì sự thăng bằng trên 
thị trường ngoại hối có nghĩa là lợi tức dự tính về tiền gửi nước ngoài phải giảm 
xuống thấp hơn. Với lãi suất nước ngoài đã cho, lợi tức dự tính thấp hơn đó về 
tiên gửi nước ngoài có nghĩa là phải có sự tăng giá dự tính của dóla (giảm giá của 
frăng) để cho lợi tức dự tính vẻ tiên gửi nước ngoài giảm xuống khi lãi suất trong 
nước sụt xuống. Điều này chỉ xảy ra nếu ty giá hiện hành sụt xuống dưới giá trị 
về lâu dài của nó. 


ÚNGDUNG 
TAI SAO TY GIA LAI DE BIEN DONG NHƯ VẬY ? 


"Tính rất dë biến động của tỷ giá làm nhiều người ngạc nhiên. Hai mươi năm. 
trước đây các nhà kinh tế thường tin rằng để cho tỷ giá được xác định trên thị 
trường tự do thì không dàn đến những biển động lớn trong giá trị của nó, Kinh 
nghiệm mới đây chứng minh họ không đúng. Nếu chúng ta nhìn lại Hình 21.1, 
chúng ta thấy rằng các lãi suất trong thời kỳ 1973 - 1990 rất là đề biến động. 
Cách tiếp cận của thị trường tài sản đến việc xác định tỷ giá mà chúng ta phác 
hoa ở đây cho chúng ta một sự giải thích thẳng ngay của tỷ giá dễ biến động. Bởi 
vì sự tăng giá dự tính của đồng tiên trong nước tác động đến lợi tức dự tính vé 
tiên gửi nước ngoài, cho nên những du tính về nức giá са, lạm phát, thuế quan 
và сё-їа, năng suất lao động, cầu nhập khẩu, cầu xuất khẩu, và cùng tiền tệ đóng 
một vai trò quan trọng trong việc xác định tỷ giá. Khi các dự tính về một biến số 
nào của những biến số đó thay đổi thì mó hình của chúng ta chỉ ra rằng sẽ có một 
tác động ngay đến lợi tức du tính vë tiên gửi nước ngoài và vì thế, đến tỷ giá. Vì 
những dự tính về tất cå các biến số đó thay đối với bất kỳ mầu tin nào trên báo 
chí thì không có gì ngạc nhiên rằng tỷ giá là rất dễ biến động. Hơn nữa, chúng ta 
đã thấy rằng theo cách phân tích của chúng ta về tỷ giá thì ty giá tang vọt khi 
cung tiền të tăng lên, Sự tang vọt của tỷ giá cho ta thêm một lý do nứa của tính 
rất. dễ biến động của tỷ giá. 

Đời vì các mô hình trước đây về cách vận động của tỷ giá nhằm vào thị trường 
hàng hóa hơn là vào thị trường vốn, cho nên những mô hình đó không nhân 
manh thay đổi dự tính là nguyên nhân của những biến động của tỷ giá, và như 
vậy những mô hình cú đó không có thể dy đoán những biến động mạnh của tỷ 
giá. Sự thất bại của các mô hình củ trong việc giải thích tính dë biến động là một. 
\ӯ do tại sao những mô hình đó không còn thông dụng nửa. Cách tiếp cận hiện 
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đại hơn được nêu lên ở đây nhấn manh ràng thị trường ngoại hối cũng giống như 
bất kỳ thị trường vốn nào, ở đó những dự đoán cho tương lai có liên quan đến thị 
trường ngoại hối, giống như các thị trường vón khác, chẳng hạn như thị trường 
chứng khoán, biểu lộ tính để biến động của giá cả rất mạnh và tỷ giá ngoại hối rõ 
ràng là khó dự đoán '® (Bài đọc thêm 21.1). 


ỨNG DỤNG 
ĐÔLA VÀ LÃI SUẤT 1973-1990 


Trong phần giới thiệu của chương này, chúng ta đã nêu lên rằng dóla suy yếu 
vào cuối những năm 1970, mạnh lên rất nhiều từ năm 1980 đến 1985, và lại suy 
yếu đi vào cuối những năm 1980. Chúng ta có thể dùng sự phân tích của chúng 
ta về thị trường ngoại hối để hiểu nhưng vận động của tỷ giá và giúp giải thích 
hiện tượng đôla tăng giá và sụt giá vào những nam 1980. 

Một vài thông tin quan trọng để phác họa sự biến động giá trị của đôla được 
trình bày trong Hình 21.8. Hinh này phác họa các mức lãi suất thực tế và lãi suất 
(gọi là một chỉ tiêu tỷ giá 


danh nghĩa và giá trị của đôla theo một số ngoại hi 
thực). Chúng ta có thể thấy rằng giá trị của đôla và mức lãi suất thực tế cùng 
tăng và cùng giảm. Vào cuối những năm 1970 lãi suất thực tế ở mức thấp và giá 
trị đô]a cũng như vậy. Tuy nhiên, đầu năm 1980, lãi suất thực tế tại Mỹ bắt đầu 
tăng mạnh và đồng thời đồng đôla cũng vậy. Sau năm 1984, lãi suất thực tế giảm 


xuống mạnh, đồng đô]a cũng vậy. 


(6) Việc phân tịch thị trường có biệu quả của giá cå chứng khoản được tình bày trong Chương 29 áp dụng hoàn toàn 


Amg như giá chứng khoán phản ảnh mọi thông Gn sẵn sàng được sử 
đụng. V3 dụ, thuyết thị trường có biệu quá ngụ ý rằng giá cá chứng khoán nói chung phải theo một hước di ngẫu 
nhiên. Cũng đi đến một kết luận trưng tự đối với tỷ giá và cách lập luận nhu sau, Nếu dân chúng có thể dy dodn 
Tà một đồng tiên sẽ tầng giá |% trong tuần tới, thì họ có thể thú được 50% lợi tức bằng cách mua đông tiến dó, Bởi 
vì việc này có lở là сас hơn lợi tức hàng bằng để näm giữ đồng tiền đó, nên dán chúng аё др tức mua ngày đồng 
tiên đó và chào giá hiện hành của nó, và hàng cách ấy giảm lại tức dự anh, Quá trình dó sẽ chỉ chấm dứt sự thay 
đổi dự đoán trong tỷ giá tụt xuống đến gắn số không sao cho đự đoán tối ưu về lri tức khang còn chênh с với 
lợi tức thàng bằng. Cũng như vậy. nếu dân chúng có thể dự đoán là đồng tiên sẽ giảm giá 1 trong thần tới, tì 
họ bán nó cho đến khi sự thay đổi dự đoán về ty giá lại gần bằng só không. Như vậy, Iy thuyết thị rường có hiệu 
quả ngụ ý rằng những thay đổi trong tường lal của vý giá xë không có thể đoán gước được đối với tất cả các ý định 
cụ thể, nói cách khác, tỷ giá sẻ gån như đi theo những hước di ngẫu nhiên. Cách lận luận tương tự về điều trình 
bày trong Chương 29 cũng chu thấy là tý giá sẽ chỉ Ар omg lại các thông tin mới (ngạc nhiên), 


tốt vào việc phán tịch tý giá. hóf vì tỷ 
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Mô hình cúa chúng tôi về việc xác định tỷ giá giúp giải thích việc tăng và giảm. 
giá của đôla những năm 1980. Như Hình 21.5 chỉ ra, một sự tăng lên của lãi suất. 
thực tế làm tăng lợi tức du tính về tiên gửi đôla, trong khi lợi tức du tính vë tiền 
gửi nước ngoài không thay đối, 

Câu vë tiên gửi dóla tăng thêm до kết quả trên đây đưa lại sẽ dán đến việc 
mua tiên gửi đôÌa (và bán tiền gửi nước ngoài), làm tỷ giá tăng lên. Điều này 


BÀI DỌC THÊM 21.1 


Toàn cảnh 


Dự đoán tỷ giá 


Dy đoán tỷ giá là một hoạt động kiếm 
101 đối với các nhà kinh tế. Những người 
đầu cơ và những nhà kinh doanh (nhất là 
các công ty đa quốc gia) đặc biệt quan 
tâm đến cái gì sẽ xây ra cho tý giá trong 
tương lai, Các nhà kinh doanh cần những, 
đự đoán chính xác vé tỷ giá, bởi vì những 
thay đổi trong tỷ giá tác động đến lượng 
cầu về hàng hóa của họ. Ví đụ, một sự 
tăng giá của dola có thể làm cho sản phẩm: 
của Mỹ đắt hơn trên thị trường ngoài nước 
và sản phẩm nước ngoài гё hơn trên thị 
trường nước Mỹ, do vậy Rm giảm lượng 
cầu đối với hàng hóa Mỹ. Các công ty da 
quốc gia dự tính đầu tư ở nước ngoài cũng 
quan tâm đến những sự biến động của iY 
giá. Nếu một dòng tiên của nước ng 
tăng giá, thì giá thành xây dựng một nhà 


máy tại đây sẽ cao hơn và có thể không 
còn có lãi nữa, 

Khi dự đoán các biến động của tỷ giá, 
những nhà dự đoán nhìn đến các yếu tố 
nêu lén trong chương này. Ví đụ, nếu họ 
dự đoán lãi suất trong nước sẽ tăng lên, thì 
ho sẽ dự đoán theo nbu cách chúng ta đã 
phân tích, rằng đồng tiền trong nước sẽ Lăng, 
giá; mặt khác, nếu họ du doán là lạm phát 
trung nước së lăng, thì họ sẽ dự đoán là 
đồng tiền trong nước sẽ sụt ра. Những nhà 
dự đoán tỷ giá không phải chinh xác nhiều 
hơn hay ít hon so với các nhà dự đoán kinh 
tế khác và họ thường mắc sai lắm lớn. 
Những tin tức về dự đoán 1ў giá và làm các 
nhà dự đoán tốt như thể nào thỉnh thoảng 
được đăng trên tạp chí Wall Street và trên 
hào Enromoney. 


đúng như hiện tượng đã xảy ra trong thời kỳ 1980 - 1984. Sự giảm xuống tiếp đó 
theo sau đó của lâi suất tại Mỹ lúc bấy giờ dà ha thấp lợi tức dự tính vë tiền gửi 
đôla so với tiễn gửi nước ngoài và việc bán tiễn gửi đôla mà là kết quả của tình 
hình trên (và việc mua tiên gửi nước ngoài) đã ha thấp tỷ giá xuống. 

Đề thị lãi suất danh nghĩa trong Hình 21.8 cũng chứng minh rằng sự tương 
ứng giữa lái suất danh nghĩa và biến động của tỷ giá không thật giống nhau chặt 
chẽ như giữa lãi suất thực tế và các biến động tỷ giá. Điều này cung hoàn toàn 
đứng như điểu mà sự phân tích của chúng ta đã dự đoán. Việc tăng lên của lãi 
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suất danh nghĩa vào cuối những năm 1970 kháng được phản ánh vào việc tăng 
tương ứng của giá trị đóla ; thực vậy, dóla thực sự đã giảm giá vào cuối những 
năm 1970. Hình 21.8 giải thích tại sao lãi suất danh nghĩa tăng lén vào cuối 
những năm 1970 không gây nàn sự tang giá của dóla. Như sự so sánh của lãi 
suất thực tế và lãi suất danh nghĩa vào собі những năm 1970 đã chỉ ra, việe tăng 
lãi suất danh nghĩa phản ánh một sự tăng của lạm phát dự tính chứ khòng phải 
là một sự tăng của lãi suất thực tế, Như vậy phân tích của chứng ta trong Hình 
21.6 đã chứng minh, việc tang của lài suất danh nghia nhàm ngăn chặn việc 
tăng của lạm phát dự tính sẽ dán дёп việc dóla giàm giá, và điều này đúng như 
tình hình đã xây ra. 

Nếu như có một vấn đẻ đạo lý trong câu chuyện này thì đó là sự không phân 
biệt giữa lãi suất thực tế và lãi suất đanh nghĩa có thể dẫn đến những dự đoán 
rất tài vé các biến động của tỷ giá : sự suy yếu của dóla vào cuối những năm 1970 
và sự vững mạnh cúa й51а vào đầu những năm 1980 có thể được giải thích là do 
những thay đổi trong lãi suất thực tế, chứ không nhài trong lài suất danh nghĩa. 
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SỰ CAN THIỆP VÀO THỊ TRƯỜNG NGOẠI HỐI 


Trong một thế giới lý tưởng, thị trường ngoại hối đáng lý phải đáp lại áp lực 
của thị trường và phải hoạt động như mọt thị trường hoàn toàn tự do, Tuy nhiên, 
thị trường ngoại hối cùng giống như nhiều thị trường khác, không phải chịu sự 
can thiệp của chính phú, bởi vì các ngân hàng trung ương có thể và да can thiệp 
thường xuyên vào thị trường. Sự thỏa thuận tài chính quốc tế của chứng ta hiện 
nay, gọi là chế độ thả nổi có quản lý (hoặc thá nối không sạch sẽ) là một chế độ 
trong đó tỷ giá biến động ngày này qua ngày khác, nhưng các ngân hàng trung 
ương cố gắng ảnh hưởng đến tỷ giá của nước mình bằng cách mua và bán các 
đồng tiên. Sự phân tích tỷ giá mà chúng ta đã trình bày có thể được sử dụng để 
giải thích ảnh hưởng của sự can thiệp đó của ngân hàng trung ương đối với thị 
trường ngoại hối. 


Can thiệp ngoại hối và cung ứng tiên tệ 

Bước thứ nhất để hiểu sự can thiệp của ngân hàng trung ương vào thị trường 
ngoại hối ảnh hưởng như thë nào đến tỷ giá là xem xét ảnh hưởng đối với cơ số 
tián tệ, của việc ngân hàng trung ương bán trên thị trường ngoại hối, một số tài 
sản của mình ghi bàng một đồng ngoại tệ (gọi là du trữ quốc tế), Giả định là 
Fed quyết định bán 10 tỷ dôta tài sản của nành để lấy 10 tỷ дда bằng tiên. Việc 
Fed mua đôÌa có hai tác đụng, Thứ nhất, nó làm cho số dự tri quốc tế của Fed 
giảm bớt đi 10 tỷ đôla. Thứ hai, bởi vì việc mua tiên của Fed đã rút số tiên đó ra 
khỏi tay công chúng, cho nên tián trong lưu thông giảm đi 10 tỷ дда. Chúng ta 
có thể nhìn thấy điều này trong tài khoản T của Fed : 


Dự trừ liên hàng 


Có | № 


Tài sản nước Tiên trong lưu thông - 10 tỷ 40а 
ngoài - 10 tỷ đôla 
(dự trữ quốc tế) 


Bởi vì cơ số tiển tệ là gồm tiên trong lưu thông cộng dự trú nên việc giảm tiên 
đó có nghĩa là cơ số tiền tệ đã giảm đi 10 ty đòla. 

Nếu thay vì trả tiên mua tài sản nước ngoài do Fed bán, bằng tiền mặt, những 
người mua đó lại trả bằng séc ký phát tử các tài khoản mở tại các ngân hàng 
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trong nước, thì Fed trích đi số 10 tỷ dóla từ tài khoản tiên gửi mà các ngân hàng 
đó mở tại Fed. Kết quả là tiền gửi tại Fed (dự trú) giảm đi 10 tỷ đôla như được chỉ 
ra trong tài khoản T sau : 


Dự trò liên bang 
Có Ng 


Tài sản nước ngoài - 10 tỷ đôla | Tiên gửi tại led ~ 10 tỷ đôla 
(dự trữ quốc tế) (dự trữ) 


Trong trường hợp này, kết quả chung cuộc của việc Fed bán tài sản nước 
ngoài và việc mua đôla tiền gửi là việc dự trứ giảm di 10 tỷ đôla và cơ số tiền tệ 
giảm đi 10 tỷ đôla bởi vì dự trữ là một bó phăn của cơ số tiễn tệ. 

Вау giờ chúng ta thấy rằng kết quả chung cuộc đối với cơ số tiễn tệ cũng hoàn 
toàn y như nhau khi ngân hàng trung ương bán tài sản nước ngoài để mua tiền 
gửi ngăn hàng trong nước hoặc mua tiên mặt. Điều này giải thích tại sao khi 
chúng ta nói ngân hàng йа mua tiền của nước mình, chúng ta không cần phải 
phân biệt là ngân hàng trung ương thực sự đả mua tiên mặt chứ không phải là 
mua tián gửi ngăn hàng ghi bằng tiên trong nước. Như vậy chúng ta đã đi đến 
kết luận quan trọng : một vie ngân hàng trung ương mua tiền trong nước 
và đồng thời bán tương tứng tài sản nước ngoài trên thị trường ngoại hối 
айп đến một sự війт bằng nhau trong du trừ quốc tế của nó và trong cơ 
số tiên tệ. . 

Chúng ta có thé đi đến một kết luận như nhau bàng một con đường trực tiếp, 
Một ngân hàng trung ương bán tài sản nước ngoài không khác gì việc bán trái 
khoán nhà nước trên thị trường tự do. Chúng ta đã học trong các chương về quá 
trình cung ứng tiên tệ rằng một việc bán trên thị trường tự do dẫn đến một sự 
giảm xuống bằng nhau trong cơ số tiên tệ ; vì thế một việc bán tài sản nước ngoài 
cũng dẫn đến một sự giảm xuống bằng nhau trong cơ số tiên tệ. Bằng cách lập 
luận tương tự, một việc ngân hàng mua tài sản nước ngoài được trả bằng cách 
bán tiền trong nước, cũng giếng như một việc mua trên thị trường tự do, dán đến 
một sự tang lên bằng nhau trong cơ số tiền tệ. Như vậy, chúng ta có kết luận sau 
đây : một uiệc ngân hàng trung ương bán tiền trong nước để muu tài sản 
nước ngoài trên thị trường ngoại hốt đưa đến kết quả là một sự tăng lên 
bằng nhau trong dự trừ quốc tế cúa nó ой trong eo số tiên të, 

Sự can thiệp mà chúng ta vừa mới mô tả theo đó môt ngân hàng trung ương 
cho phép việc mua hoậc bán tiên trong nước tác động đến cơ số tiền tệ gọi là sự 
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can thiệp ngoại hối hữu hiệu. Nhưng nếu ngân hàng trung ương không muốn 
việc mua hoặc bán tiêh trong nước tác động đến cơ số tiên tệ thì nó phải làm gì ? 
"Tất cå mọi cái mà nó phải làm là chống lại tác động 'của việc can thiệp ngoại hối 
bằng cách tiến hành một nghiệp vụ thị trường tự do bù trừ trên thị trường trái 
khoán nhà nước. Ví đụ, trường hợp Fed mua 10 tỷ đôla và vì vậy bán tương ứng 
10 tỷ đôÌa tài sản nước ngoài, mà chúng ta да thấy, sẽ làm giảm cơ số tiên tệ 10 
tỷ đöla, thì Fed có thể tiến hành một nghiệp vụ mua thị trường tự đo 10 tỷ đôÌa 
trái khoán nhà nước, đo đó làm cơ số tiên tệ tăng lên 10 tỷ дда. Kết quả trên tài 
khoản T vẻ việc can thiệp ngoại hối và về nghiệp vụ thị trường tự do bú trừ là cơ 
số tiên tệ không thay đổi. 


Dy trữ Liên bang 


Có Nự 

Tài sản nước ngoài - 10 tỷ dola | Cơ số tiên tệ + 0) triệu да 
(dự trữ quốc tổ) (dự trừ) 

Trái khoán nhà nước + 10 tý dòla 


Việc can thiệp ngoại hối kèm theo một nghiệp vụ thị trường tự đo bù trừ làm 
cho cơ số tiền të không thay đổi gọi là can thiệp ngoại hối vô hiệu. 


Вау giờ chúng ta đã hiểu là có hai loại can thiệp ngoại hối húu hiệu và vô 
hiệu, vậy chúng ta xem mỗi loại can thiệp đó tác động tỷ giá như thế nào. 


Can thiệp hữu hiệu 

Tryc giác của bạn có thể làm cho bạn hoài nghỉ rằng nếu một ngân hàng 
trung ương muốn hạ thấp giá trị đồng tién trong nước, nó phải bán đồng tiên đó 
trên thị trường hối đoái và mua tài sản nước ngoài. Thật vậy, trực giác đó là 
đúng trong trường hợp của một sự can thiệp hữu hiệu. 

Nhắc lại rằng với một sự can thiệp hữu hiệu, nếu Fed quyết định bán đôla để 
mua tài sản nước ngoài trên thị trường ngoại hối, thì việc đó hoạt động đúng như 
một việc mua trên thị trường tự do các trái khoán để tăng cơ số tiền tệ. Như vậy, 
việc bán dóla làm tăng cung tiễn tệ và chúng ta thấy đúng là chúng ta đang phân 
tích chính xác như đã trình bày trong Hình 21,7. Cung tiễn tệ cao hơn dán đến 
một mức giá са của Mỹ cao hơn về lâu dài và như vậy đến một tý giá tương lai ду 
tính thấp hơn. Sự giảm xuống do đó mà sinh ra trong mức tang giá dự tính của 
đôla làm tăng lợi tức vé tiền gửi nước ngoài và di chuyển đường biểu diễn ВЕТ". 
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Thêm vào đó, việc tăng của cung tiền tệ sẽ dẫn đến một cung tiền tệ thực tế cao 
hơn trong thời gian ngắn, điều này làm cho lãi suất tiền gửi đôla tụt xuống. Lợi 
tức dự tính thấp hơn đo đó sinh ra vë tiễn gửi đôla có nghĩa là một sự đi chuyển 
vào trong của đường biểu diễn ВЕТ. Lợi tức dự tính về tiên gửi đôla giảm xuống 
và lợi tức du tính về tiên gửi nước ngoài tăng lên có nghĩa là tài sản nước ngoài 
có lợi tức du tính cao hơn là tiên gửi đôla tại tỷ giá thăng bằng củ, Vì vậy, дап 
chúng sẽ cố gắng bán tiên gửi đôla và tỷ giá giảm xuống. Thật vậy, như chứng ta 
đã thấy trong Hình 21.7, việc tăng lên trong cung tiền tệ sẽ dẫn đến sự tăng vọt 
của tỷ giá trong đó tỷ giá tụt xuống trong thời gian ngắn nhiều hơn là trong thời 
gian dài. 

Việc phân tích của chúng ta đưa đến kết luận sau đây về các việc can thiệp 
hữu hiệu trên thị trường ngoài hối : Một sự can thiệp hữu hiệu trong đó đồng 
tiền trong nuóc được bán dé mua tài sán nước ngoài дии đến : (D thu 
thêm được dự trữ quốc tế ; (2) một sự tăng trong cung tiền të ; và (3) một 
sự sụt giá cúa đông tiền trong nước. 

Một việc can thiệp hữu hiệu trong đó đồng tiên trong nước được mua bằng 
cách bán tài sản nước ngoài sẽ cho kết quả ngược lại. Việc mua tiên trong nước 
bằng cách bán tài sản nước ngoài (làm giảm dự trú quốc tế), hoạt động giống nhu 
nghiệp vụ bán trên thị trường tự do nhằm giảm cơ số tiên tệ và cung tiên tệ. 
Cung tiên tệ giảm làm tang lãi suất về tiền gửi đôla và đi chuyển đường biểu diễn 
КЕТ" ra, trong khi đó lại làm cho đường biểu diễn RET" di chuyển vào, bởi vì nó 
dẫn đến một mức tăng giá dự tính cao hơn của đôla và do đó đến một mức sụt giá 
thấp hơn của lợi tức du tính vé tiền gửi nước ngoài. Lợi tức dự tính vë tiên gửi 
đôÌa tăng lên so với tiền gửi nước ngoài sẽ có nghĩa là дап chúng sẽ muốn mua 
tiên gửi dóla nhiều hơn và tỷ giá sẽ tăng lèn : Mót sự can thiệp ги hiệu trong 
đó đông tiên trong пибе được mua bằng cúch bán tài sản nước ngoài 
dán đến : (1) dự trừ quốc tế giám ; (2) cung tiên tệ giám ; và (3) đông tiên 
trong nuóc tăng giá. 

Can thiệp vô hiệu 

Điểm chính сап phải nhớ về việc can thiệp vô biệu là ngân hàng trung ương 
tham gia vào các nghiệp vụ thị trường tự do bù trừ, nèn không có ảnh hưởng đến 
cơ số tiền tệ và cung ứng tiền tệ. Trong ngữ cảnh của mô hình xác định tỷ giá mà 
chúng ta trình bày ở đây, phải ngay thẳng chỉ ra rằng mặt sự can thiệp vô hiệu 
không có ảnh hướng đến tỷ giá. Nên nhớ rằng trong mô hình của chúng ta, tiên 
gửi nước ngoài và tiễn gửi trong nước đều hoàn toàn có thể thay thể cho nhau 
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được, до vậy sự thăng bằng trên thị trường ngoại hối хау ra khi lợi tức về tiền gửi 
nước ngoài và về tiền gửi trong nước bằng nhau. Một sự can thiệp vô hiệu không 
làm cho cung tiên tệ thay đổi nên không có cách nào trực tiếp tác động đến lãi 
suất hoặc tỷ giá tương lai dự tính“. Do lợi tức về tiên gửi dóla và về tiễn gửi nước 
ngoài không bị ảnh hưởng, nên các đường biểu diễn lợi tức dự tính vẫn ở tại điểm 
КЕТ“ và RET F trong Hình 21.7 và tỷ giá sẽ ở nguyên bại E. 


Thoat tiên có thé hình nhu là khó hiểu việc ngân hàng trung ương mua hoặc 
bán tiền trong nước, mà việc mua bán đó là vô hiệu, không làm cho tỷ giá thay 


đổi. Ngân hàng trung ương mua tiền trong nước không thể làm tỷ giá tang bởi vì 
một sự tăng nào của tỷ giá do việc đó кау nën đều có nghĩa là lợi tức dự tính về 
tiên gửi nước ngoài sẽ lớn hơn tức dự tính vå tiền gửi trong nước. Theo giả định 
đã cho của chúng là tiên gửi nước ngoài và tiên gửi trong nước là hoãn toàn thay 
thế nhau được (được ham thích như nhau), thì điều này có nghĩa là không ai 
muốn giu tiên gửi trong nước. Vì vậy tỷ giá sẽ phải tut đến mức trước đó mà tại 
mức đó lợi tức về tiên gửi trong nước và vẻ tiên gửi nước ngoài là bằng nhau. 


Can thiệp vô hiệu khi tiền gi nước ngoài vå tiên gui trong nước không 
phái là hoàn toàn thay thế nhau được. Cho đến đây, trong sự phân tích của 
chúng ta, chúng ta đã giả định là tiên gửi nước ngoài và tiền gửi trong nước là 
hoàn toàn thay thế nhau được. Bây giờ chúng ta һау xem cái gi có thể xảy ra nếu 
tiễn gửi nước ngoài và tiên gửi trong nước không phải là hoàn toàn thay thế 
nhau được. Có thể là những khoản tiên gửi đó có rủi ro khác nhau và những đặc 
điểm của tính lưu động khác nhau hoặc các chính phú dựng lên các hàng rào (gọi 
là kiểm soát vốn) ngăn cần những người cư trú trong nước đầu tư ra nước mình 
hoặc ngăn cản những người cư trú nước ngoài đầu tư vào trong nước, mình: 
Trong những trường hợp như vậy, thì lợi tức vé gửi trong nước và vè tiên gửi 


(7) Tuy nhiên, có thể là một sự can thiệp vũ hiệu có thể cung сар một dấu biệu ch thấy về ngân hàng trung ưưng 
muốn cái gì sẽ xáy ra trong tỷ giá tương lai Уй như vậy cung cấp dấu hiệu vẻ hướng đi cũa chinh sách tiễn tệ tương 
Jai. Theo cách d Š йр REF” di chuyển, nhưng trong thực tế 
thì chính là sự thay đổi trong tương lai của chính xách tiến t? chứ không phải là ху can tệp vô hiệu là nguyễn 
nhân cuối cùng ảnh hưởng đến tỷ già, Vè việc tranh luận trong những nàm gån đây về ánh hướng háo hiệu hay 
xem Maurice Obstfeld. "Hiệu quả của việc can thiện ngoại hối ; Kinh nghiêm mwi đây, 1985 - 1988" trong 
'Wiliam Н. Branson. Jacoh А. Frenkek, and Morris Goldstein, Phối hụp chính sách quie té vå biếu dong tý giá 
(Chicago : University of Chicago Treas, 1990) tr. 197 + 217, 


уг can thiệp vü hiệu có thể lam chủ đường bì 
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nước ngoài không bằng nhau, chúng có thể khác nhau do một khoản phí rủi ro, 
phí này phản ánh sự khác nhau giửa tính rủi ro hoặc tính lưu động của tiền gửi 
trong nước với tiền gửi nước ngoài hoặc phản ánh những tác động của kiểm soát 
vốn. Trong tình hình này, điều kiện ngang giá lợi tức thang bằng trên thị trường 
ngoại hối trở thành : 


i- (E +1-E)/E +G 
hoặc tương đương với 

RET = RETh+o (21.3) 
trong đó ơ là phí rủi то. Thang bằng trên thị trường ngoại hối bây giờ được mô tả 
như trong Hình 21.9, trong đó đường biểu diễn RET" được thay bằng 
ВЕТ +0 


Nếu tién gửi nước ngoài và 


ЛУ фа, б trong nước không phải là hoàn toàn 


RETË 


RETE +S, thay thế nhau được, thi môt sự 
tang trong số tiền gửi trong nước 
do dân chúng nắm giữ có thể có 


nghĩa là những người có tiên gửi 


RET + 8, 


trong nước bày giờ phải chịu rủi 
ro tỷ giá nhiều hơn. Sở дї như vậy 
vì họ ít có khả năng để biến đổi 
tiền gửi bằng nhiều đỏng tiên khác 
nhau. Để bù lại thiệt hai do bị 
nhiều rủi ro hơn khi họ nắm nhiều 


£ И T 
© dpi tée РАБИ) 2, _, N К 
: tiên gửi trong nước hon và muốn 


Hình 21,9 Đáp lại một sự can th 
hiệu nếu tiền gửi trong nước và tiền gửi 
nước ngoài không phải là hàn toàn thay 
thế nhau được. Một việc bán vô hiệu dòf 
vån giữ lợi tức dự tính vẻ цёп gửi wong nước 
và ngoài nước đứng yên lại КЕТ và NET: 
tuy nhiên, nó làm tăng phí rủi ro từ m sang 
a, Như vậy đường biểu diễn RETË + а di 
chuyển từ RETË + G, ra sang RET} + a, dàn 
đến tỷ giá giảm từ E, sang E 


năm giữ những tiên gửi đó thì như 
vậy các nhà đầu tư phải được trả 
một số lợi tức dự tính cao hơn. Do 
vậy, mật lượng cung tiền gửi trong 
nước cao hơn chắc là së làm cho 
phí rủi ro táng tù ø, đến с,.. Ngay 
cả mặc dù lợi tức dự tính về tiền 


618 РНАМ VI - TÀI CHỈNH QUỐC TẾ 
gửi trong nước và tiền gửi nước ngoài không thay đổi, thì việc bán vỏ hiệu dóla 
vån đưa đến sự di chuyển của đường biểu diễn RET” + d trong Hình 21.9 RETF 
+6, sang RET + o, và từ đó đưa đến tỷ giá sụt xuống từ E, sang E, Như vậy 
chúng ta có kết quả thông thường là : việc bán tiên trong nước đưa đến việc giảm ` 
giá đông tiên trong nước. 


Chúng ta đã chứng minh là nếu tiên gửi trong nước và nước ngoài không 
hoàn toàn thay thế nhau được, thì một sự can thiệp vô hiệu có thể ảnh hưởng đến 
tỷ giá. Vậy chứng cứ trong kinh nghiệm cố cho thấy là việc can thiệp vô hiệu ảnh 
hưởng đến tỷ giá theo như cách phân tích trong Hình 21.9 hay không ? Câu trả 
lời hình như là "không". Nhiều công trình nghiên cứu của các nhà kinh tế của 
các viện cũng như của chính phủ tìm thấy ít chứng cứ để ủng hệ quan điểm là 
việc can thiệp vô hiệu có một ảnh hưởng đáng kể đến tỷ giá. Chứng cứ có hiệu 
quả dường như тия ràng để cho việc can thiệp ngoại hối hoạt động có kết. quả thì 
nó phải là không vô hiệu. 


TÓM TẮT 


1. T$ giá (giá cả của dong tiển mội nước 
này biểu thị bằng đồng tiên một nước khác) 
là quan trọng vì nó ánh hưởng đến giá cá 
hàng hóa được đem bán ở nước ngoài và 
giá cả hàng hóa nước ngoài mua vẻ nước 
mình. 


tố đó buo gôm 
дї về tiện gửi trong 
ng như những thay 


dài đến tỷ giá và do dà đến (ў giá tường lai 
dự tính. Những thuy đổi wong cung tiên tệ 
dẫn đến việc tỷ giá tầng vọt, trong đó tỷ giá 
thay đổi về ngắn hạn nhiều hơn là về dài 
hạn. 


2. Thuyết ngang giá sức mua nêu lên rà 
vë lâu đài những thay đối trong 1% giá giữa 
hai nước được quyết định bởi những thay 


đổi trong mức giá cả tương đối của hai nước, 
Những nhân tố khác ảnh bướng đến tỷ giá 
vë lâu đài là thuế quan và cô-tu, cầu nhập 
khẩu, cầu xuất khẩu và năng suất lao động. 


3. Tỷ giá được xác định về ngắn hạn bởi 
điều kiện ngang giá lãi, điều kiện này quy 
đình rằng lợi tức du tính về tiền gửi trong 
nước ngang bằng với lợi tức dự tính về tiền 
gửi nước ngoài. ` 

4. Bất kỳ nhân tố nào ảnh hướng đến lợi 


tức dự tính vé tiên gửi nước ngoài và tiên 
gửi trong nước dèu sẽ dẫn đến những thay 


5. Sự tiếp cận của thị trường tài sản đến 
việc xác định ty giá có thể giải thích cả tính 
dë din động của ($ giá và cũng như việc 
tùng giá оба đôla rong thời kỳ 1980-1984 
và việc sụt gi Sau dó của dola 


6. Một sự can thiệp hữu hiệu của ngân 
hàng trung ương, theo đó đồng tiền trong 
nước được bán để mua tài хап nước ngoài 
làm : (1) ng du trữ quốc tế ; (2) lãng cung 
tiên tệ ; và (3) gium giá uj đồng tiên Irong 
nước, Мах khác chứng cứ đã có nêu lên rằng. 
việc сав thiệp vô hiệu của ngân bùng ung 


ương có ít tức dụng đến tỷ giá. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 
1. Khi đồng frăng Pháp tăng giá, bạn thích 


uống nhiều rượu vang California hon hay 
nhiều rượu vang Pháp hơn ? 


* 2. Trả lời đúng, sai, hay chưa chắc 
chấn : "Một nước bao giờ cũng tôi tệ khi đồng 
tiễn của nó suy yếu (giảm giá uj)". 


3. Hãy kiểm tra trên một tờ báo các tý 
giá ngoạt tệ ghi wong khung theu dong các 
tin tài chính. Đồng tiên nào ương các đồng 
tiên đó đã lên giá, và đông tiên nào đã xuống 
giá từ 4-4-1991 ? 


* 4, Nếu mức дїй cả của Pháp tăn, 
với của Mỹ, thì thuyết ngang giá 
đoán sẽ xây ra cái gì đối với g 
frăng Pháp tính ra hằng dóla ? 


g5% so 
mua dự 
á trị động, 


5. Nếu câu về xuất khẩu của một nước 
giảm xuống đông thời thuế nhập khẩu hủ 
tăng, thì 49 giá có xu hướng tăng giá hay 
giảm giá về lâu đài ? 

* 6. Từ giữa đến cuối những nàm 1970 
đồng yên tầng giá so với đồng dola ngay cả 
khi mặc đù tỷ lệ lạm phát của Nhật cao hơn 
của Mỹ. Có thể giải thích điều dó như thế 
nào bằng việc пр nàng suất lao động cúa 
nën công nghiệp Nhật so với nèn công nghiệp 
My? 

Sử dụng phân tích kinh tế để dự đuán 
tương lai 

Trong những Đài tập còn lại, hãy trả lời 


các câu hói bằng việc lập các biếu dò thị 
trường ngoại hối thích hyp. 


7. Tổng thống Mỹ công bố là ông ta sẽ 


giảm lạm phát bằng một chương trình chế 
lạm phát. Nếu công chúng tín ông la, hãy dự 
đoán cái gì sẽ xây ra với tỷ giá của Му? 


* 8. Nếu ngân hàng trung ương Anh їп 
tiên để giảm thất nghiệp, cái gì sẽ xây ra với 
giá trị của đồng bảng Anh về ngán hạn và 
dàt han 7 а 


“9`Nếu chính phu Pháp bất ngờ công bố 
ràng sẽ áp dụng thuế quan và cô-ta cao hun 
đổi với hàng ngoại попе môt năm kể từ bây 
„ thù cái gì sè xảy ra với giá trị của đồng, 
trăng hôm пау? 


* 10, Nếu lãi suất danh nghĩa Lại Mỹ tàng 
lên, nhưng lãi suất thực tế giảm xuống, hãy 
dự đoán cái gì sẽ xây ra với tý giá của Mỹ 7 

11. Nếu các công ty ó tô của Mỹ làm 
miội cuộc một phá trong công nghệ ó tô và 

дп xuất một xe ð tô chạy 60 


* 12. Nếu người Mỹ tiếp tục tiêu xài và 
mua nhiều gấp dôi nước hoa Pháp, ti vi Nhật, 
áo njt len Anh, đồng hà Thụy Sĩ, và vang Ý. 
thì cái gì sẽ xáy ra với giá trị đông Jôla Mỹ ? 


13. Nếu lam phái dy tính giảm xuống tại 
châu Âu lãm cho lãi suất cũng piàm tại đó, 
hãy dự đoán cái рі së xây га với tỷ giá của 
Mỹ? 


* 14. Nếu Fed mua dòla trên thị trường, 
ngoại hối nhưng tiến hành một nghiệp vụ thị 
trường tự dò bù trừ nhằm mục đích làm vô 
hiệu sự can thiệp, thì ảnh hưởng đối với dự 
trữ quốc tế, cung tiên tệ, và гӯ giá sẽ như thế 
пада? 

15. Nếu Dự ио Lien bang mua dôla trên 
thị trường ngoại hối nhưng không làm vô hiệu 
SU can thiên, thì ảnh hưởng dối với dự ưữ 
QUỐC б, cũng tiên tệ và tý giá sẽ như thế 
паа? 


CHƯƠNG 22 
Hệ thống tài chính quốc tế 
và chính sách tiền tệ 


LỜI DẪN 

Sự phụ thuộc lån nhau đang tang lên giữa nên kinh tế Mỹ và các nën kinh tế 
phần còn lại của thế giới có nghĩa là chính sách tiền të của một nước không có thể 
được tiến hành mà không tính đến những môi quan tâm quốc tế. Bây giờ khi bạn 
đã hiểu thị trường ngoại hối hoạt động như thể nào, chúng ta cần xem xét chính 
sách tiên tệ bị ảnh hưởng như thế nào bởi cấu trúc của hệ thống tài chính quấc tế 
và các giao dich tài chính quốc tế. Chúng ta cũng sẽ xem xét sự tiến triển của hệ 
thống tài chính quốc tế trong nam mươi nam qua và hệ thống đó có thể hướng về 
đâu trong tương lai. 


CÁN CÂN THANH TOÁN 


Bởi vì các giao dich tài chính quốc tế có ảnh hưởng rất lớn đến chính sách tiên 
tệ, nên rất đáng để chúng ta hiểu những giao dich đó được đo lường như thế пао. 
Cán cân thanh toán là một hệ thống kế toán ghi lại mọi việc trả tiền có ảnh 
hưởng trực tiếp đến sự vận động của vốn giữa một nước tkhu vực tư nhân và nhà 
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nước) với các nước ngoài. 


Các hạng mục của сап сап thanh toán mà bạn nhìn thấy trong bài Theo dòng 
các tin tài chính sử dụng phương pháp kế toán kép tièu chuẩn rất giống phương 
pháp mà bạn hoặc tôi có thể dùng để ghi chép mọi khoản thu và chỉ của chúng ta. 
Moi việc thanh toán tù người nước ngoài cho người Mỹ được ghi vào cột "thu” với 
dấu cộng (+) để thể hiện chúng là những khoản có ; nghia là, chúng là kết quả 
của một luồng vốn chạy vào người Mỹ. Những khoản thu bao gồm nước ngoài 
mua sản phẩm Mỹ, chẳng hạn như máy tính và lứa mì (xuất), những khoản trả 
tiền tú người du lịch ngoại quốc (dịch vụ), thu nhập tử đầu tư của Mỹ ra nước 
ngoài (thu nhập đầu tư), quà biếu của người nước ngoài và tiên hưu trí trả cho 
người Mỹ (di chuyển một chiều), và những khoản tiền của nước ngoài về các tài 
sản Mỹ (luồng nhập tư bán). 

Mọi khoán trả tiên cho người nước ngoài được ghi vào cột "chí" với dấu (-) để 
thể hiện chúng là những khoản nợ bởi vì chúng là kết quả những luỗng vốn cho 
các nước khác. Những khoản trả tiên đó bao gồm người Mỹ mua sản phẩm nước 
ngoài như rượu vang Pháp và xe ё tô Nhật (nhập), người Mỹ đi du lịch ở nước 
ngoài (dịch vụ), thu nhập của người nước ngoài từ những khoản đầu tư vào Mỹ 
(thu nhập đầu tư), viện trợ của nước ngoài, quà tặng và tiên hưu trả cho người 
nước ngoài (di chuyển một chiều), và những khoản tiền của Mỹ vé tài sản nước 
ngoài (luồng xuất tư bản). 


Tài khoản thường xuyên 

Tài khoản thường xuyên biểu thị các giao dịch quốc tế liên quan đến các 
hàng hóa được sản xuât và dịch vụ thường xuyên. Chénh lệch giữa xuất khẩu 
hàng hóa (mục 1) và nhập khẩu hàng hóa (muc 2) gọi là cán cân thương mại, 
Khi nhập khẩu hàng hóa lớn hơn xuất khẩu hàng hóa (ở đây là 109 tỷ đôla), 
chúng ta có một sự thiếu hụt cán cân thương mại ; nếu xuất khẩu lớn hơn nhập 
khẩu, chúng ta có du thửa cán cân thương mai. 

Ba mục tiếp theo trong tài khoản thường xuyên là những khoản chí và thu 
ròng phát sinh từ thu nhập đầu tư, mua và bán dich vụ, và di chuyển một chiêu 
(quà biếu, tiên hưu trí và viện trợ nước ngoài). Ví dụ, näm 1990 thu nhập ròng về 
đầu tư của Mỹ là du thừa 8 tỷ dóla (muc 3) bởi vì người Mỹ thu nhiều hơn chỉ về 
khoản thu nhập đầu tư. Người Mỹ mua địch vụ của người nước ngoài ít hơn là 
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THEO DÒNG TIN TÀI CHÍNH 


Cán cân thanh toán 


Báo chí định kỳ đăng tin về cán cân thanh toán. Số liệu cán cân thương mai (xuất 


hàng trừ nhập hàng) được đăng hàng tháng vào tuân cuối của tháng. Toàn bộ các muc 
trong сап cân thanh toán được công bố hàng quý với số liệu của quy trước được cong 
bố giữa ngày 18 và 19 của tháng cuối quý tiếp theo. Một ví dụ về các thi khoản của 
сап сап thanh toán của Mỹ như sau : 
Cán cân thanh toán của Mỹ năm 1990 (tý dôla) 
Thu Chí 
(+) () 45600) 
Tài khoản thuong xuyên 
(1) Xuất hàng + 389 
(2) Nhàp hàng - 498 
Cán cân thường mai - 109 
(3) Thu nhập đầu tư ròng, +8 
(4) Dịch vụ ròng, +23 
(5) Di chuyển. một chiều ròng -21 
Së dư tài khoắn thường xuyên -99 _| 
Tài khoản vấn 
(6) Vốn xuất ra -59 
(7) Vốn nhập vào +56 
(8) Sai lệch thống kê +73 
Số du giao dịch dự trữ chính thức -29 
[D + (2) + (3) + (4) + (5) + (6) + (7) + (8)| 
Thương pháp tài trợ q 
(9) Tăng trong dự trữ chính thúc của Mỹ (-) -2 
(10) Tăng trong tài sản chính thức nước ngoài (+) +31 
Tổng tài шу dự thừa +20 
L Tổng của (1) đến (10) Ụ 
Nguồn ; Survey of Cunent Businees 
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người nước ngoài mua dịch vụ của Mỹ cho nên thực thu ròng về dich vụ là 23 tỷ 
dóla (mục 4). Vì người Mỹ chuyển tiên một chiều ra nước ngoài nhiều hơn là 
người nước ngoài chuyền tiên vào Mỹ, cho nên thực chỉ là 21 ty Qóla trong mục 
(5). 

Tổng số các hạng mục từ mục (1) đến mục (5) là cán cân tài khoản thường 
xuyên, mà năm 1990 bị thiếu hụt 99 tỷ đôla. Cán сап tài khoản thường xuyên là 
một khái niệm quan trọng của cán cân thanh toán do một số lý lẽ. Như chúng ta 
có thể thấy từ tài khoản của cán cân thanh toán, bất kỳ một sự dự thừa hoặc 
thiếu hụt trong tài khoản thường xuyên có thể được thăng bằng hoặc bằng các 
giao địch của tài khoản vốn (cho vay hoặc vay nước ngoài) hoặc bằng những thay 
đổi trong các hạng mục có du trữ nhà nước. 


Tài khoản thường xuyên + tài khoản vốn = 
thay đổi trong tài sản dự trữ сца nhà nước 


Cán cân tài khoản thường xuyên cho chúng ta biết là Mỹ (khu vực tư nhân và 
nhà nước) đang tăng hay đang giảm trái quyền của mình đối với của tải của nước 
ngoài. Một sự tăng lên chỉ ra rằng Mỹ đang tăng trái quyền của mình đối với của 
cải của nước ngoài, còn một sự thiếu hụt như trong nàm 1990, chỉ ra rằng Mỹ 
giảm trái quyển của mình đối với của cải của nước ngoài "', 


Các nhà kinh tế theo đối rất sát cán cân tài khoản thường xuyên bởi vì ho tin 
là nó có thể cung cấp thông tin về sự biến động tương lai của tỷ giá. Cán cân tài 
khoản thường xuyên cung cấp một số chỉ dẫn vé cái gì đang xảy ra cho cầu nhập 
khẩu và xuất khẩu mà như chúng ta đã thá trong Chương 21, eó thể ảnh hưởng 
đến tỷ giá. Thêm vào đó, cán cân tài khoản thường xuyên cung cấp thông tin vé 


cái gì sẽ xây ra cho các trái quyển của Mỹ đối với của cải nước ngoài trong thời 
gian dài. Vì màt sự chuyển động của của cải nước ngoài sang tay các người cư trú 


(11. Cần can tài khoản thường xuyên cũng có thể được quan niệm là nham chỉ ra tổng sổ tiết kiệm đã vượt quá tổng 
sổ đâu từ của khu vực au nhận và thà nước tại Mỹ nhữ thế nào. Chúng ta cũng có thể thấy điều đó hãng cách эт 
Y rằng tổng х0 tiết kiệm của Mỹ hàng pháp tăng ong tôn lượng bự nản My (của cái hiện vật tại Mỹ). Chanh Ich 
gida hai dại lượng пау la mức tăng lên trong ui quyên của Mỹ đôi với của Cải nước ngoài. 


624 PHẦN VI - TÀI CHÍNH QUỐC TẾ 


Mỹ có thể ảnh hưởng đến cầu vë tài sản dóla, những thay đổi trong trái quyên 
của Mỹ đối với của cải của nước ngoài, được phản ánh vào cán cân tài khoản 
thường xuyên, có thể ảnh hưởng đến tỷ giá theo thời gian. Ф 


Tài khoán vón 

Tài khoản vốn mô tả luóng vón di chuyển giữa Mỹ với các nước khác. Vốn 
chạy ra là người Mỹ mua tài sản nước ngoài (một hang mục chị) còn vốn chạy vào 
1а người nước ngoài mua tài sản Mỹ (một hạng mục thu). Vốn chạy ra (mục 6) 
nhiều hơn là vốn chạy vào (mục 7) dán đến kết quả là một luông ròng З tỷ ёда 
vốn chay từ những cá nhan vào cóng ty My đổi lấy những trái quyền đối với 
người nước ngoài. 

Khoản sai lệch thống kê (mục 8) thể hiện những sai sót trong việc đo lường 
các giao địch, bởi vì những giao dịch không được ghi chép liên quan đến buôn lậu 
và các luông vốn khác. Khoản sai lệch thống kê mà làm cho các tài khoản của cán 
cân thanh toán được tháng bằng, là một khoản dư thừa lớn + 73 tỷ đôÌla, khoản 
này gợi cho thấy là một vài hạng mục khác trong cán cân thanh toán có thể 
không được đo lường thật chính xác. Nhiều chuyên gia tin rằng sai lệch thống kê 
chủ yếu là do kết quả của những luồng tư bản lớn lén lút chạy vào Mỹ và như vậy 
hạng mục này đã được dat vào phần tài khoản tu bản của cán cân thanh toán. 


Cán cân giáo dịch dự trữ chính thức 

Tổng số của mục (1) đến mục (8) gọi là cán cân giáo dich du {гї chính 
thức, bằng cán cân tài khoản thường xuyên cộng các mục trong tài khoản vốn. 
Khi chúng ta nói đến du thừa hay thiếu hụt của cán cân thanh toán, nghĩa là 
chúng ta thực sự nói đến dư thừa hay thiếu hụt của cán cân giao dịch dự trữ 
chính thức. Vì tài khoản của cán cân thanh toán phải thăng bằng, nën cán cân 
giao dịch dự trữ chính thức cho chúng ta biết số ñu trú quốc tế ròng phải đi 


(2) Nếu người cu trú Mỹ thích tài sàn đôla nhiều hơn là người nước ngài. thì một sự di chuyển của của cải nước 
ngoài chạy vào người cư tú Mỹ khi cán cáp thánh toán dư thừa, sẽ lầm tàng chu về tài sắn đồla qua thời gian Về 
sẽ làm cho dôla lên giá. 
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chuyển giữa các ngân hàng trung ương để tài trợ cho các giao dịch quốc tế. Một 
lý do làm cho chúng ta đặc biệt quan tam đến các chuyển động của dự trt quốc tế 
là, như chúng ta đã thấy trong chương trước, các chuyển động đó có một ảnh 
hưởng quan trọng đến cung ứng tiên tệ. 


Phương pháp tài trợ cán cân thanh toán 

Vì đồng tiễn của đại đa số các nước không được các nước khác nắm giữ làm dự 
{гй quốc tế, nên những nước này phải thanh toán bội chỉ của mình (khoản thiếu 
hụt cán cân thanh toán) bằng cách trả dự trứ quốc tế cho các chính phủ và ngân 
hàng trung ương nước ngoài. Một khoàn thiếu hụt của cán can thanh toán quốc 
tế đi Пёп với việc mất một khoản dự trữ quốc tế. Cũng như vậy, một khoản dự 
thừa của cán cân thanh toán quốc tế đi Hẻn với việc thu được một khoản dự trữ 
quốc tế. 

Không giống như các đồng tiền của các nước khác, đồng dóla Mỹ và những tài 
sản ghi bằng йд1а Tà bộ phận cấu thành chú yếu của dự {тїї quốc tế được các nước 
khác nám git. Như vậy, một sự thiếu hụt của cán cân thanh toán của Mỹ có thể 
được tài trợ bằng một sự giảm xuống của dự trữ quốc tế của Mỹ và/hoặc một sự 
tăng lên của quỹ dự trú quốc tế của các ngân hàng trung ương nước ngoài (tài 
sản đóla), Mặt khác, một dư thừa của cán cân thanh toán của Mỹ có thể được tài 
trợ hoặc bằng một sự tăng lên của dự trú quốc tế của Mỹ hoặc bằng một sự giảm 
xuống của dự trú quốc tế của các ngàn hàng trung ương nước ngoài. 

Đối với Mỹ năm 1990, khoản thiếu hụt của các giao dịch dự trg chính thức 29 
tỷ đôla được thanh toán bằng khoản tăng 2 tý đôla của dự {тї quốc tế của Mỹ 
(mục 9 trong cột chỉ trả)” và khoản tăng 31 tỷ dóla của số dự trứ của nước ngoài 
bằng dóla (mục 10 trong cột thu). Kết quả ròng, là khoản Mỹ nợ chính phủ nước 
ngoài (ngân hàng trung ương) tăng 29 tỷ dóla (31 tỷ dóla do nước ngoài nắm git 
trừ đi 2 tỷ dự trú quốc tế do Mỹ nắm giù). Khoảng tăng ròng 29 tỷ nợ của Mỹ vừa 
bù đúng khoản thiếu hụt 29 tỷ đôla của giao dịch dự trữ chính thức, do vậy tổng 
của các mục từ (1) đến (10) là bằng không, và tài khoản thăng bằng. 


(3) Thoạt tiên có thể dường như là kỳ lạ khi Mỹ có được 2 tỷ dóla dự trữ quốc tế, thì được ghi vào cán cân thanh toán 
coi như một khoản chí trả với dấu trừ. Xin nhấc lại rằng khi một ngắn hàng trung trưng có được dự tữ quốc tế thì 
1а nó đã mua tài sân nước ngoài. Vì vậy, một xuống irang dự ui quốc tế giống y như một luóng tư bản 
chạy ra trong tài khoăn tư bản và thể hiện ra là một khuẩn chi à với dấu trừ, 


27-TTNH 
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SỰ TIẾN TRIÉN CỦA HỆ THỐNG 
TÀI CHÍNH QUỐC TẾ 


“Trước khi nghiên cứu ánh hướng của giao dịch tài chính quốc tế đến chính 
sách tiễn tệ, bạn сап hiểu cấu trúc trước đây và hiện nay của hệ thống tài chính 
quốc tế. 


Bản vị vàng 

Trước Thế chiến I, nền kinh tế thế giới hoạt động theo chế độ bản vị vàng, 
trong đó đồng tiên của đại đa số сас nước trực tiếp đổi ra vàng. Ví dụ, tiên giấy 
dóla Mỹ có thể được quay trở lại Kho bạc Mỹ và được đổi ra bằng gần 1/20 lạng 
vàng. Сапе như vậy, Kho bạc Anh sẽ đổi 1⁄4 lạng vàng cho một bảng Anh. Vì 
một người Mỹ có thể đổi 20 dóla lấy một lạng vàng, lạng vàng này có thể dùng để 
mua 4 bảng Anh, cho nên tỷ giá hối đoái giđa đồng bảng Anh với đồng đôla được 
ấn định thực sự là gần 5 đôla ăn một bảng, бйр chat các đồng tiền vào vàng đưa 
đến kết quả là một hệ thống tài chính quốc tế với ty giá cố định giữa các nước. Ty 
giá cố định dưới chế độ bản vị vàng có một điểm lợi rất quan trọng là khuyến 
khích buôn bán thế giới bằng việc loại bó sự lưỡng lu khi các tỷ giá biến động. 

Dé biết bản vị vàng hoạt động như thể nào trong thực tế, chúng ta hãy xem 
điều gì xảy ra, nếu trong chế độ bản vị vàng, đồng bảng Anh bát đầu tăng giá lên 
cao hơn ngang giá 5 đôla. Nếu một người nhập khẩu Mỹ mua vải len tốt của Anh 
giá 100 bång Anh trả bằng đôla, thì nó phải chỉ nhiều hơn 500 dëla so với trước. 
Song, người nhập khẩu có một cách lựa chọn khác là mua vàng, cách này có thể 
giảm chỉ phí mua vải len tốt. Thay vì dùng đóla trả tiên mua vải len tốt, người 
nhập khẩu Mỹ có thể 
đối ra 100 bảng Anh. Việc chở vàng sang Anh rẻ hơn khi mà giá đồng bảng Anh 


500 đöla ra vàng, chờ số vàng đó sang Anh, rôi chuyển 


vẫn cao hơn ngang giá 5 đôla (cộng thêm số tiên nhỏ trả chỉ phí vận chuyển 
vàng). 

Đẳng bảng Anh tăng giá làm cho Anh thu thêm được dự trú quốc tế (vàng) và 
Mỹ thì bị mất. đi một số tương đương. Do việc thay đổi trong dự trữ quốc tế của 
mt nước dán đến một sự thay đổi tương đương trong cơ số tiên tệ của nước đó, 
nën việc vàng chuyển từ Mỹ sang Anh làm cho cơ số tiền tệ của Anh tăng lên và 
cơ số tiên tệ của Mỹ giảm xuống. Kết quả tăng lên trong cung ứng tiên tệ làm 
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tăng mức giá cả của Anh trong khi việc cung ứng tián tệ của Mỹ giám xuống làm 
mức giá của Mỹ giảm xuống. Kết quả mức giá tại Anh tăng lên so với mức giá tại 
Mỹ làm cho đông bảng giảm giá. Quá trình này sẽ tiếp tục cho đến khi giá trị của 
đồng bảng giảm xuống trở lại ngang giá 5 đôla của nó. 

Ngược lại, việc sụt giá của đồng bằng xuống dưới ngang giá 5 01а, thúc đầy 
việc chớ vàng từ Ảnh sang Mỹ. Những khoản vàng này làm tăng cung ứng tiên 
tệ của Mỹ và làm giảm cung ứng tiên tệ của Anh, do đó làm cho đồng bảng tăng 
giá lên trở lại ngang giá 5 đöla. Như vậy, chúng ta thấy rằng dưới chế độ bản vị 
vàng, một việc tăng lên hoặc hạ xuống của tỷ giá tạo ra những lực làm cho tỷ giá 
quay trở về ngang giá của nó. 

Khi mà các nước còn tuân thủ "quy tắc trò chơi" trong chế độ bản vị vàng và 
duy trì đồng tiến nước mình dua trên cơ sở vàng và được đổi ra vàng, thì tỷ giá 
vẫn còn là tỷ giá cố định. Tuy nhiên, như trong ví dụ của chúng ta, việc gia nhập 
vào chế độ bản vị vàng có nghĩa là nước đó không còn kiểm soát được chính sách 
tiển tệ của mình, bởi vi lượng cung ứng tiên tệ của nước đó, đại bộ phận, được xác 
định bởi các luáng vàng di chuyển giữa các nước. Hơn nữa, chính sách tiên tệ 
trên toàn thế giới bị việc sản xuất vàng và việc phát hiện mó vàng ảnh hưởng rất, 
lớn. Khi sản xuất vàng ở mức thấp vào những năm 1870 và 1880, thì lượng cung 
ứng tián tệ trên toàn thế giới tăng lên chạm và không an nhịp với sự tăng trưởng 
của kinh tế thế giới. Kết quả là tình trạng lạm phát, nghĩa là, mức giá cà sụt 
xuống. Những cuộc phát hiện vàng ở Alaska và ở Nam Phi trong những папі 
1890, sau đó ta đã mở rộng rất mạnh việc sản xuất vàng, việc này lại làm cho 
lượng cung tiễn tệ tăng nhanh và mức giá cá tăng lên (lạm phát) cho đến Thế 
chiến 1. 


Hệ thống Bretton Woods và Quỹ tiền tệ quốc tế 


Thế chiến I bùng në dán đến những sự tan vỡ buôn bán, các nước không còn 
có thể chuyển đổi đông tiên nước mình ra vàng, Chế độ bản vị vàng sụp để. Bất 
chấp những cố gắng nhằm khôi phục lại chế độ này trong thời kỳ giữa hai cuộc 
chiến tranh, cuộc suy thoái toàn thế giới, bát đầu năm 1929, đưa chế đệ này đến 
chễ sụp đồ vĩnh viễn : vì sự tháng lợi của đồng minh trong Thế chiến П да hiện 
ra chắc chắn vào năm 1944, nën các nước đồng minh đã họp nhau tại Bretton 
Woods, bang Hampshire, để triển khai một hệ thống tiền tệ quốc tế mới nhằm 
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thúc đẩy buôn bán thế giới và sự phên vinh. Hiệp định được ký kết giữa các nước 
đồng mình là một hiệp định theo đó các ngàn hàng trung ương mua và bán đồng 
tiên của mình theo đó các ngân hàng trung ương mua và bán đồng tiên của mình 
theo tỷ giá được ấn định ở một mức nhất định (gọi là chế độ tỷ giá cố định). 
Hiệp định kéo đài từ năm 1945 đến năm 1971 được gọi là Hệ thống Bretton 
Woods. 

Hiệp dinh Bretton Woods lập ra Quỹ tiền tệ Quốc tế (IMF), quy này có 30 
nước hội viên đầu tiên vào năm 1945 và hiện пау có hơn 150 nước. ІМЕ được trao 
nhiệm vụ thúc đẩy buôn bán thể giới tang trưởng bàng cách định ra các quy tắc 
nhàm duy trì tỷ giá cố định và bàng cách cho vay những nước nào mà gặp khó 
khăn của cán cân thanh toán ”. IMF cũng tiến hành việc thu thập và tiêu chuẩn 
hóa các dù kiện kinh tế, coi đó là một bộ phận của vai trò của nó là theo đôi việc 
các nước thành viên thực hiện đúng các quy tác của Quy. 

Hiệp định Bretton Woods cũng thành lập Ngân hàng thế giới (Ngân hàng 
Quốc tế Tái thiết và Phát triển), ngân hàng này hiện đang cấp tín dụng dài hạn 
để giúp các nước đang phát triển хау dựng các đập, đường за. và các vốn hiện vật 
khác, những cái này sẽ góp phần vào việc phát triển kinh tế của những nước đó. 
Уба của những khoản tín dụng này chủ yếu thu được tử việc Ngân hàng thế giới 
phát hành trái khoán đem bán trên thị trường vốn của những nước phát triển '® 

Vì Mỹ nổi lên từ Thế chiến II như là một sức mạnh kinh tế lớn nhất của thế 
giới với hơn một nửa năng lực chế tạo của thế giới và chiếm phần lớn hơn trong 
số vàng của thế giới nên hệ thống ty giá cố định Bretton Woods được dựa trên cơ 
sở việc chuyển đổi đôla Mỹ ra vàng (chỉ đối với các chính phủ và các ngân hàng 
trung ương nước ngoài) theo giá 35 dóla một ouce vàng. Ty giá có định phải được 
giữ vững bằng sự can thiệp của các ngân hàng trung ương trên thị trường ngoại 
hối tại những nước ngoài nước Mỹ, những nước này mua và bán tài sản dóla mà 
những nước này nám giù làm du trừ quốc tế. Dóla Mỹ, mà được các nước khác 

` dùng để gọi tên các tài sån mà họ nấm giữ làm dự trú quốc tế, được gọi là đồng 


(4) Quy tắc cho việc cl 
thuế quan và buôn bán (GATI), một tổ chức hoạt động tại (Genes 
thế nào, hãy xem John Williamson, Kinh rế mỡ và kinh rẻ thế giới 


© buôn bán giữa các ước (ân định thuế: чал và сола) được trau cho lliệp định chung vè 


до về việc cơ quan này hoạt động nhu 
ie Book,1983). 


ew Yori 


(5) Nam 1990, Ngân hãng thể giới thành lập một chỉ nhánh. Hiệp hội Phát triển Quốc tế ADA). tổ chức này cẤp tín 


dụng đặc biệt hấp dẫn cho các nước thể giới thứ ha ¡chẳng hun phur, thời han 50 năm và không có lãi). Vốn cho 
những khoân tín dụng này thu từ phân đóng рор của. cả nước, 
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tiên dự trữ. Như vậy, một đặc điểm quan trọng của hệ thống Bretton Woods là 
việc đặt Mỹ thành nước của đồng tiên dự trữ. 


Chế độ ty giá cố định hoạt động nhu thể nào. Một đặc điểm quan trọng 
của hệ thống Bretton Woods là nó định ra một chế độ tỷ giá cố định. Hình 22.1 
chỉ cho chúng ta biết một chế độ tỷ giá cố định hoạt động như thế nào trong thực 
tiễn, bằng cách sử dụng mô hình xác định tỷ giá mà chúng ta đã học trong các 
chương trước. Hình (a) mô tả tình hình đồng nội tệ lúc đầu được định trên ngang 
giá đường biểu điễn lợi tức dự tính vé tiên gửi nước ngoài (КЕТ) cắt đường biéu 
điễn lợi tức dự tính vẻ tiên gửi trong nước (RET P) tại một tỷ giá E, tỷ giá này 
thấp hơn ngang giá (cố định) của tỷ giá E. Để giữ cho tỷ giá tại điểm Е „ ngân 
hàng trung ương phải can thiệp vào thị trường ngoại hối để mua đồng nội tệ 
bằng cách bán tài sản nước ngoài, và củng giống như một việc bán {тёп thị 
trường tự do, hành động này có nghĩa là cơ số tiên tệ và cung ứng tiên tệ giảm 
xuống. Vì tỷ giá sẽ tiếp tục được xác định tại E, cho nên ty giá tương lai dy tính 


9/2 
7015, е 


RETT 


P 
(a) Can thiệp trong trường Lgi tức dự tính: (h) Can thiệp wong trường, йал tức dự tính 
hợp tỷ giá được (tính bằng nội t2} hợp tỷ giá được (tinh bằng nội (6) 
định trên ngang giá định dưới ngang giá 


Hình 22.1. Can thiệp trên thị trường 


i hối dhnri chế độ tỷ 


Trong hình (a) tỷ giá tại Кы hi dinh trên ngàng giá. Để giữ cho tỷ giá tủ E А 
(điểm 2). ngàn hàng trung từng phải mua đồng nội tê để Ji chuyển đường hiểu diễn 
lợi tức dự tính về tiền gửi wong nước đến REF, Trong hình (h) tỷ giá tại Ea hi 
định dưới прапа giá nën ngân hàng (типи ương cán bán nội tệ để di chuyển АЕРО 
đến RET? nhằm giữ tỷ giá i E O (điểm 2), 
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vẫn không thay đổi và như уау đường biểu điễn lợi tức du tính về tiền gửi nước 
ngoài vẫn ở tại RET F. Tuy nhiên, việc mua đồng tiên trong nước dán đến cung 
ứng tiền tệ giảm xuống cũng làm cho lãi suất về tiên gửi trong nước (i?) tăng lên. 
Việc tăng lên này lại làm đi chuyển lợi tức du tính về tiên gửi trong nước RET” 
sang phía bên phải. Ngân hàng trung ương tiếp tục mua đồng nội tệ và bán tài 
sản nước ngoài cho đến khi đường cong КЕТ? đạt đến КЕТ và tỷ giá thăng 
bằng Æ a nằm tại điểm 2 trong hình (a) 

Như vậy, chúng ta di đến kết luận là khi đông nội tệ bị định gía trên 
ngưng giá, ngân hàng trung ương phái muu nội tệ, để giữ cho tý giá 
được cố định, nhưng kết quá là mất di dự tr quốc té. 

THình (b) trong Hình 22.1 chỉ cho ta thấy việc can thiệp của ngân hàng trung 
ương đã giữ cho tỷ giá được cố định tại Е, như thế nào khi tỷ giá lúc đầu bị định 
đưới ngang giá, nghĩa là khi RET" уа RET,” lúc đầu cắt nhau tại tỷ giá E, tỷ giá 
này cao hơn Е. Tại đây ngân hàng trung ương phải bán nội tệ và mua tài sản 
nước ngoài, và điễu này hoạt động giống như một việc mua trên thị trường tự đo 
để tăng cung tiên tệ và giảm lãi suất về tiền gửi trong nước, (0. Ngân hàng trung 
ương duy trì việc bán nội tệ và hạ thấp i cho đến khi КЕТ? di chuyển tất cả sang 
RET}, tại day tỷ giá thăng bằng nằm tại điểm E „ (điểm 2 trong hình (b). Việc 
phân tích của chúng ta dán đến kết luận sau : Khi đồng nội tệ bị định dưới 
ngang giá, ngân hàng trung ương phái bán nội tệ để giữ cho tý giá được 
сб định, nhưng kết quá là nó thu được dự trữ quốc tế. 

Như chúng ta đã thấy, nếu một nước có tỷ giá bị định trên ngang giá thì 
những nỗ lực của ngân hàng trung ương nhằm duy trì đồng tiên nước mình 
không bị sụt giá sẽ dán đến đưa đến kết quả là mất di du trữ quốc tế. Nếu ngân 
hàng trung ương của một nước cuối cùng cạn hết du trg quốc tế thì nó không thể 
giữ cho đồng tiễn của mình không bị sụt giá và một việc phá giá phải xảy ra theo 
đó ngang giá được ấn định ở một mức thấp hơn. 

Mặt khác, nếu một nước có tỷ giá bị định đưới ngang giá, thì lúc đó việc can 
thiệp của ngân hàng trung ương đó nhằm giù cho dàng tiền nước mình khôi 
tăng giá dán đến việc thu được du ёта quốc tế. Như chúng ta sẽ thấy, do ngân 
hàng trung ương có thể không muốn thu dự trú quốc tế, nó có thể muốn định lại 
ngang giá của mình ở một mức cao hơn (việc nâng giá). 

Cân lưu ý rằng nếu tiền gứi trong nước và tiên gửi nước ngoài là hoàn toàn 
thay thế nhau được, như đã được giả định trong mồ hình của việc xác định tý giá 
dung ở dày, thì việc can thiệp hối đoái vô hiệu sẽ không có khả năng duy trì tỷ giá 
tại Е, bởi vì, như chúng ta đã thấy trong chương trước, đường КЕТҮ? hoặc 


par? 
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đường RET” đều sẽ không di chuyển. Ví dụ, nếu tỷ giá bị định trên ngang giá thì 
một việc mua vô hiệu đồng nội tệ sẽ vần để cho lợi tức dy tính về tiên gửi trong 
nước thấp hơn lợi tức dự tính vë tiên gửi nước ngoài và nằm tai ngang giá - như 
vậy thì áp lực làm cho đồng nội tệ sụt giá sẽ không bị tiêu tan đi. Nếu ngân hàng 
trung ương duy trì việc mua nội tệ nhưng lại tiếp tục làm cho nó vô hiệu, thì nó 
sẽ mất dự trữ quốc tế cho đến khi cạn hết và buộc phải để cho giá trị của đồng 
tiền nước mình đi tìm một mức giá thấp hơn. Nếu tiễn gửi trong nước và tiên gửi 
nước ngoài không hoàn toàn thay thế nhau được, thì, như đã được chứng minh 
trong Hình 21.9 trong chương trước, có khả năng là những sự can thiệp vô hiệu 
có thể được sử dụng để ấn định tỷ giá. Tuy nhiên, như đã được chỉ ra trước đây, 
chứng cứ đã có không gợi ý cho chúng ta là những sự can thiệp vô hiệu có thể 
hoạt động để giữ cho tỷ giá được cố định, 

Hệ thống Bretton Woods сна tý giá cố định. Trong hệ thống Bretton 
Woods, người ta coi là tỷ giá chỉ được thay đổi khi một nước bị một, sự "mất thăng 
bằng cơ bản", nghĩa là cán cân thanh toán bị thiếu hụt hay dư thừa dai dáng. Dé 
duy trì tý giá cố định khi mà các nước bị thiếu hụt cán cân thanh toán và bị mất. 
dự trữ quốc tế, thì IMF sẽ cho các nước thiếu hụt vay dự trữ quốc të do các nước 
thành viên khác đóng góp. Kết quả của việc IMF có quyên lực quyết định các 
điêu kiện cho vay đối với các nước йі vay, là nó có thể khuyến khích các nước bị 
thiếu hụt theo đuổi những chính sách tiên tệ thát chặt, những chính sách sẽ 
lam cho đồng tiên của những nước đó vững mạnh lên hoặc sẽ thù tiêu được thiếu 
hụt của cán сап thanh toán. Nếu những khoán cho vay của IMF không ngăn 
chặn được sự sụt giá của đỏng tiền, thì nước đương sự được phép phá giá đồng 
tiền nước mình bằng cách ấn định một tỷ giá méi Һар hơn. 

Điểm yếu cơ bản của hệ thống Bretton Woods là, mặc dù các nước thiếu hụt 
mất di dự trữ quốc tế có thể bị ép buộc phải phá giá đồng tiền của mình hoặc theo 
đuổi những chính sách thắt chặt, nhưng IMF không có cách nào buộc các nước 
dư thừa hoặc là nâng tỷ giá của họ lên hoặc là theo đuổi những chính sách bành 
trướng hơn. Điêu đặc biệt khó chịu vë mặt này là việc nước của đồng tiên du trå, 
nước Mỹ, có thể không phải phá giá đồng tiên nước mình trong hệ thống Bretton 
Woods, ngay cả khi đồng đôla bị định giá cao. Khi nước Mỹ cố gắng giảm thất, 
nghiệp ở Mỹ trong những năm 1960 bằng cách theo đuổi một chính sách tiên tệ 
bành trướng (xem Chương 28) thì sự "mất cân bằng cơ bản” của một đồng dóla 
được định giá cao đã phát triển. Do các nước dư thừa không muốn папе tỷ giá 
đồng tiên của mình lên, nën sự điều chính trong hệ thống Bretton Woods không 
thực hiện được và hệ thống sụp đổ nam 1971. 
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ỨNG DỤNG 

HAI CUỘC KHỦNG HOẢNG TÀI CHÍNH QUỐC TẾ : 
PHÁ GIÁ CỦA ANH NĂM 1967 VÀ SỰ SUP DÓ CỦA 
HỆ THỐNG BRETTON WOODS NĂM 1971 


Trong các nhược điểm của mình, hệ thống Bretton Woods thúc đẩy các cuộc 
khủng hoàng tài chính quốc tế đang bất ón định, mà trong đó có một cuộc "tấn 
công đầu со” vào một đồng tiền, nghĩa là bán ó ạt một đồng tiên yếu (hoặc mua 
một đồng tiền mạnh) do vậy thúc đẩy một sự thay đổi trong tỷ giá. Hai ví dụ 
chính của các cuộc khủng hoảng tài chính đã xẩy ra trong hệ thống Bretton 
Woods là cuộc phá giá động bàng Anh tháng 11/1967 và các sự kiện dẫn đến sự 
sụp dá của hẹ thống Bretton Woods tháng 5/1971. Chúng ta sẽ nghiên cứu những 
cuộc tấn công đầu cơ đã xảy ra như thế nào trong hai cuộc khủng hoảng đó bằng 
cách sử dụng mô hình của chúng ta về việc xác định tỷ giá. 

Hình 22.2 chỉ cho thấy là trước khi xảy ra cuộc tân công vào đẳng bảng, điểm 
cắt nhau của đường КЕТ п, và đường КЕТ, là dưới ngang giá 2,80 đôla/một 
bàng. (Trong ví dụ này đồng nội tệ là đồng bảng, vì vậy RET" là lợi tức dự tính 
về tiên gửi bảng Anh, còn đồng ngoại tệ là đôla nên КЕТ" là lợi tức dự tính vè 
tiên gửi đôla). Đồng bång bị định trên ngang giá và ngàn hàng trung ương Anh 
(ngân hàng Anh) phải mua bảng Anh và bán tài sản nước ngoài (dóla) sao cho 
cung tiên tệ sẽ phải giảm xuống và lãi suất của tiền gửi bảng Anh sẽ phải tăng 
lên đến і, để cho tỷ giá đứng tại ngang giá 2,80 đōla/môt bảng. (Việc di chuyển 
đường RET” đề cát tại điểm 2 không được thể hiện trong hình, nhằm mục đích 
giảm bớt rắc rối). Việc mua những đồng bảng đó đã đưa đến kết quả là mất đi du 
trú quốc tế, điều này да được phản ánh vào tình trạng thiểu hụt đai đẳng trong 
cán cân thanh toán của Anh. 


Vào ngày 17 tháng 11 năm 1967, việc Anh mất đi nhiều tỷ đôla dự trứ lớn đến 
nỗi những người đầu cơ bát đầu nghi ngờ là, mặc dù có những khoản cho vay của 
TMF, nhưng Anh sẽ phải phá giá nay mai. Khi mà các nhà đầu cơ bắt đầu tin 
chắc rằng việc phá giá sắp phải xảy ra, và như vậy giá trị của các khoản tiền gửi 
nước ngoài (4д1а) sẽ tăng lên so với tiên gửi bảng Anh, thì lợi tức dự tính vå tiền 
gửi nước ngoài đã tăng lên rất mạnh, đi chuyển đường biểu diễn lợi tức dự tính 
về tiền gửi nước ngoài đến điểm RET £ trong Hình 22.3, Việc tăng mạnh của lợi 
tức dự tính vë tiền gửi nước ngoài so với tiền gửi bảng Anh gây nên một việc bán 
bảng Anh ó ạt của những nhà đầu cơ. Việc can thiệp của ngăn hàng trung ương 
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Anh nhằm nâng đỡ tỷ giá bảng Anh trở nên càng lớn hon và đòi hỏi tăng lãi suất, 
tiên gửi bảng Anh lên đến i? Những cố gáng của Ngân hàng Anh nhằm đối phó 
lại cuộc tấn công đầu cơ bằng cách mua bảng Anh đã dẫn đến việc mất nhiều dự 
trữ quốc tế của Anh. Thật vậy, chỉ trong một ngày, ngày 17/11. Ngân hàng Anh 
đã bát buộc phải mua bảng Anh trị giá trên một ty đôla nhằm giữ cho tỷ giá 
không tụt xuống. Вау giờ Ngân hàng Anh nhận ra ràng nó không thể bảo vệ 
thành công đồng bảng Anh, và ngày hôm sau nó đầu hàng và phá giá đồng bảng 
Anh 14%. 

Những người đầu cơ đã bán bảng Anh trị giá 1 tỷ đôla cho Ngân hàng Anh để 
lấy 1 tỷ đôla Mỹ vào ngày 17/11 đã giàu to. Mức phá giá 14% ngày 18/11 có nghĩa 
là số đôla mà họ đã mua bằng bảng Anh đà tăng giá trị lên 14% so với bång Anh, 
đem lạt cho họ một khoản 
lợi nhuận 140 triệu đôÌa 
(14% của 1 tỷ). Không 
phải là tôi đối với một 
ngày kinh doanh ! Đương 
nhiền là Ngăn hàng Anh 
thiệt mát 140 triệu đôla. 
Bảo vë một đồng tiên 
chống lại một cuộc tấn 
công đầu cơ là một việc 
làm tốn kém. 

Nhứng cuộc khủng 


г а, 
553 


REIP 


Eor: 2808] 


10 @ m 
HA ¿mf ZA 
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Hình 22.2 Thị trường ngoại hài Anh năm 1967 
Việc các người đầu cơ hiểu rô rằng Anh sắn sẽ phá 
giá đồng bång nay mai làm tăng lợi tức dự tính về tiên 
gửi nước ngoài (đôla) và di chuyển КЕТ đến КЕТҮ. 
Kết quả là ngân hàng trung ương Anh cân phải mua 
nhiều hàng Anh hơn nữa để nâng lãi suất lên tới iP, 
nhằm giữ cho tỷ giá bàng Anh ở mức 2.80 đôla/một 
bằng. 


hoảng tài chính khác đã 
làm phiển hà hệ thống 
Bretton Woods sau cuộc 
phá giá của Anh (cuộc 
khủng hoảng của đồng 
{тапа năm 1968, cuộc phá 
giá đồng frang tháng 8/ 
1969, đồng mắc Tây Đức 
thả nổi và tăng giá tháng 


9- 10 năm 1969). Cuối cùng hệ thống bị cuộc khủng hoảng tài chính quốc tế làm 
sụp đổ bát đầu tử đầu năm 1971. Trong năm 1970 khoản thiếu hụt của сап cân 
thanh toán của Mỹ bắt đầu tăng nhanh, đạt gần 10 tỷ đôla. Trong quý một năm. 
1971, khoản đó lại càng lớn hơn nứa, đạt 5 tỷ đôla. Những khoản thiếu hụt dó 
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Tỷ giá E, e= " ОТА 
(тта) RETF của cán cân thanh toán của Mỹ có 
nghĩa là các nước khác được dư 
thừa, mà khoản dư thừa lớn nhất, 
А là của Tay Đức. 
22 ------ — Hình 22.3 mô tả tình hình thị 
trường ngoại hối đối với đồng mác 
Tây Đức. Việc định trên ngang 
¿Ze detinh giá đồng дда Mỹ có nghĩa là đồng 
z 15 1779 mác Đức bị định giá thấp hơn 
Hình 22.3. Thị truong ngoại һай dối với "Øang giá khoảng 0,27 đôla một 
đồng mác Đức năm 1971. Việc người mác (như các đường biểu diễn ban 
đồng mác nay mài Hà Hạ sam lạ ше nợ. đếu КЕТү và RET,” cắt nhau tại 
tính N an gh nước ngài (боа) và di điểm đã chỉ cho chúng ta thấy). 
hàng tung ương Dés ж phải sua tạm Ngân bàng trung ương Tây Рис 
nhiều hơn ама để hạ thấp lai suất đến P, (Bundesbank) đả bán mác và mua 
nhằm gìữ cho tý giá ở mức 0,27 đôla ăn một 481а để di chuyển đường RET” 
sang bên phải và kết quả là đã thu được dự trữ quốc tế. Từ tháng 1 đến tháng 
3/1971, ngân hàng Bundesbank đã mua 2 tỷ đôla Mỹ để thực hiện nghĩa vụ của 
mình là giữ cho tỷ giá cố định tại 0,27 dóla ân một mác. Như vậy nó thu được 2 
tỷ đóla du trữ quốc tế. Tháng 4 Тау Đức thu thêm được 3 tỷ dóla dự trữ quốc tế 
nứa до kết quả của việc bảo vệ tỷ giá. 
Việc mua rất nhiễu dự trữ quốc tế có nghĩa là cơ số tiền tệ của Đức đã bát đầu 
tăng lèn, dẫn đến việc tăng trưởng cực kỳ nhanh chóng của cung ứng tiễn tệ của. 


Đức, Vì Bundesbank không muốn cho quá trình này tiếp tục điễn ra, nên vào 
một lúc nào đó trong tương lai gån, nó sẽ buộc phải nâng giá đồng mác. Một khi 
mà những người tham gia vào thị trường ngoại hối nhận ra rằng việc nâng giá 
đồng mác là có thể xảy ra và như vậy thì các khoản tiển gửi nước ngoài (đôÌa) sẽ 
có thể giảm giá trị so với đẳng mác, thì lợi tức dự tính về tiễn gửi dóla giảm xuống 
rất mạnh, làm di chuyển đường КЕТ" sang КЕТ, 

Như sự phân tích của chúng ta đã dự đoán, ngân hàng trung ương Đức lúc 
bấy giờ sẽ phải can thiệp rất mạnh dé bán mác và mua đöla nhằm giữ cho tỷ giá 
được cố định. Ngày 4 tháng 5, Bundesbank đã mua 1 tỷ dóla nhằm бар vệ đểng 
đôla và báo vệ tỷ giá của Đức, vì nó có nghĩa vụ phải thực hiện điểu đó theo quy 
định của hệ thống Bretton Woods. Khi thị trường ngoại hối mở cửa ngày 5 tháng 
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5, trò chơi đã chấm dut. Vào giờ đầu tiên của việc kinh doanh Bundesbank buộc 
phải mua 1 tỷ đô la để giữ cho tỷ giá được cố định. Ngân hàng trung ương Đức lúc 
đó tuyên bố đình chỉ các nghiệp vụ ngoại hối và đồng mác (cùng với một số các 
đồng tiễn khác gắn chặt với nó) được phép thả nổi ®, 

Tháng 8, Tổng thống Nixon tuyên bố chấm dứt hệ thống Bretton Woods. Ông 
ta đình chỉ việc chuyển đổi của đöla ra vàng coi đó là một bộ phận của "chính 
sách kinh tế m 
lương và giá cả). Những nỗ lực nhằm vá víu hệ thống Bretton Woods của tỷ giá 
cố định bằng hiệp định Smithsonian tháng 12 năm 1971 dà không thành công và 
vào năm 1973, Mỹ và những bạn hàng của mình йа đồng ý cho phép tỷ giá được 
thả nổi. 


của ông ta (chính sách này bao gồm cả việc kiểm soát tiên 


Hệ thống thả nổi có quản lý hiện nay 

Mặc dü tỷ giá hiện nay được phép thay đổi hàng ngày để đáp ứng những lực 
lượng thị trường, nhưng các ngàn hang trung ương không muốn chọn việc can 
thiệp vào thị trường ngoại hối. Việc ngàn chạn những thay đổi lớn của tỷ giá làm 
cho các hãng và các cá nhàn được dë đàng hơn trong việc mua hoặc bán hàng hóa 
ra ngoài nhằm lập kế hoạch cho tương lai. Hơn nứa, các nước có cán cân thanh 
toán dư thừa thường không muốn thấy đồng tiền của mình tăng giá vì điều đó 
làm cho hàng hóa của họ dát hơn trên thị trường nước ngoài và hàng hóa của 
nước ngoài rẻ hơn trên thị trường nội địa của họ. Vì một sự lên giá có thể làm việc 
bán hàng của những nhà kinh doanh trong nước bị thiệt hại và làm tăng thất 
nghiệp, cho nên các nước có dưa thira thường bán đồng tiên của mình trên thị 
trường ngoại hối và thu được dự trú quốc tế. 

Các nước có сап căn thanh toán thiếu hụt không muốn thấy đồng tiên nước 
mình giảm giá trị vì điều đó làm cho hàng hóa nước ngoài đắt hơn đối với người 
tiêu dùng trong nước và có thể thúc đẩy lạm phát. Để giữ cho giá trị của đồng 
tiên của mình được cao, những nước bị thiếu hụt thường mua đồng ёп nước 


(6) Không những có thể là tốn kém đối với một ngàn bằng trung ương muën giữ cho đồng tiên rúa mình khỏi bị sụt 
giá. như trong cuộc khúng huảng ngoại hỡi của Апі pàn 1967, mà công còn tần kém để giữ cho đồng tiến của 
mình không bị tăng giá, nh trường hup của Dae năm 1971. Sau khi Bundesbank định chỉ nghiệp vụ ngoại hối 
của mình, đồng mác đã tang giá 3.7%. Một tý dòlu mã ltundeshank đã mua trang một giờ đồng hô ngày $ tháng 
5 sau đó lập tức trị giá ít đi 3.7% tính ra отак Dức, t ra đồ pông là một giữ đồng hó đất đó đối với ngân hàng trung 
ương Dức. 
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mình trên thị trường ngoại hối và mất. dự trú quốc tế. 


Hệ thống tài chính quốc tế hiện nay là một sự lai tạp của hệ thống tỷ giá cố 
định với tỷ giá linh hoạt. Những tỷ giá này biến động để đáp ứng những lực 
lượng của thị trường nhưng không phải được xác định chỉ bởi những lực lượng 
đó. Hơn nữa, nhiều nước tiếp tục duy trì giá trị đồng tiên nước mình cố định đối 
với các đồng tiên khác. Một số nước giữ đồng tiên nước mình gắn với đôla, trong 
khi một nhóm nước châu Âu đã thành lập Hệ thống tiền tệ chau Âu (EMS), trong 
đó giá trị giữa đồng tiên đó đối với nhau không được phép biến động vượt quá 
một biên độ gọi là "соп rán" (+ 2,25% đối với đa số các nước, trừ Тау Ban Nha). 
Thêm vào дб, các nước của EMS đã phát hành một đơn vị tiên tệ mới, đơn vị tiễn 
tệ châu Âu (ECU), mà họ hy vọng cuối củng sẽ thay thế đồng đôla Mỹ trong các 
giao dịch tài chính quốc tế. 


IMF tiếp tục hoạt động như một cơ quan thu thập dù liệu và như một người 
cho vay quốc tế, nhưng không nhằm khuyến khích tỷ giá cố định. Vai trò người. 
cho vay quốc tế của IMF hiện nay cũng trở thành quan trọng, đo có cuộc khủng 
hoảng nợ của thế giới thứ ba (đã được bàn đến trong Chương 10). IMF bị lôi cuốn 
vào việc giúp đỡ những nước đang phát triển đó, đang gặp những khó khăn 
trong việc trả nợ đến hạn cho những người cho vay phương Tây. 

Một điểm quan trọng nửa của hệ thống hiện nay là việc không nhấn mạnh 
đến vàng trong các giao dịch tài chính quốc tế. Không những Mỹ đã đình chỉ việc 
đổi dəla ra vàng đối với các ngân hàng trung tâm nước ngoài, mà từ năm 1970 
ІМЕ đã phát hành một vật thay thế bằng giấy thay cho vàng, Quyền rút vốn 
đặc biệt (SDRs), cúng giống như vàng trong hệ thống Bretton Woods, SDRs 
hoạt động như dự trữ quốc tế. Khác với vàng mà số lượng của nó do những phát 
hiện ra vàng và chỉ phí sản xuất vàng quyết định, SDRs có thể được IMF tạo ra 
bất kỳ lúc пао mà nó thấy có nhu câu bổ sung cho dự trú quốc tế để thúc đẩy 
buôn bán thế giới và sự tăng trưởng kinh tế, 


Việc sử dụng vàng trong các giao dịch quốc tế bị coi nhẹ hơn пиа do việc IMF 
hủy bó giá vàng chính thức vào năm 1975 và do việc Kho bạc Mỹ và IMF bán 
vàng cho các giới tư nhân nhằm "phi tiền tệ hóa" vàng. Hiện пау, giá vàng được 
xác định trên thị trường tự do. Các nhà đầu tư nào muốn đầu cơ vàng có thể mua 
và bán vàng tùy ý, cũng. giống như các nhà kim hoàn vå các nhà chữa răng dùng 
vàng trong kinh doanh của mình. 
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MỐI QUAN TÂM QUỐC TẾ VÀ CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ 


Việc phân tích của chúng ta trong chương đã này gợi lên một vài cách mà 
chính sách tiên tệ có thể bị ảnh hưởng bởi các mối quan tâm quốc tế. Những mối 
quan tâm này có thể có liên quan đối với cách chỉ đạo chính sách tiền tệ. 


Tác động truc tiếp của thị trường 
ngoại hối đến cung ứng tiên tệ 


Khi các ngân hàng trung ương can thiệp vào thị trường ngoại hối thì họ thu 
được hoặc mất đi dự trứ quốc tế và cơ số tiền tệ bị ảnh hưởng. Khi một ngân hàng 
trung ương can thiệp vào thị trường ngoại hối, nó kiểm soát phần nào việc cung 
ứng tiền tệ của nó. Ví dụ, đầu những năm 1970, ngân bằng trung ương Đức đứng 
trước một tình trạng tiến thoái lưỡng nan. Cố gắng giữ cho dàng mác Đức không 
tăng giá quá nhiều so với dáng ба Mỹ, những người Đức đã thu được rất nhiêu 
dự trú quốc tế, điều đó dẫn đến một tỷ lệ tăng trưởng tiền tệ nhanh chóng mà 
ngân hàng trung ương coi là có tính lạm phát. 

Ngân hàng trung ương Đức có thể thứ loại bẻ việc tăng trướng cung ứng tiên 
tệ bằng cách ngừng việc can thiệp của mình vào thị trường ngoại hối và khẳng 
định lại việc kiểm soát đối với việc cung ứng tiên của mình, Chiến lược như vậy 
có một điêu bất lợi chính khi ngân hàng trung ương bị áp lực không cho phép 
đồng tiên của mình tăng giá : giá hàng nhập thấp hơn và giá hàng xuất cao hơn, 
là kết quả của việc đồng tiên của Đức tăng giá, điều đó làm thiệt hại nên sản xuất 
trong nước và gây nên thất nghiệp. 

Vì đôla Mỹ được coi là đồng tiên dự trú cho nên có số tiền tệ và cung ứng tiên 
tệ ít bị ảnh hưởng hơn bởi tình hình diễn biến trên thị trường ngoại Khi mà 
các ngăn hàng trung ương, chứ không phải là Fed, còn can thiệp dé giữ cho giá 
trị của đôla không thay đổi, thì những khoản du trữ quốc tế của Mỹ không bị ảnh 
hưởng. Khả năng của một nước chỉ đạo chính sách tiền tệ dë dàng hơn khi đỗng 
tiễn của nước đó là đỗng tiên dự tri 2 


(7) Song ngân hàng trung ương của nước đồng tiền dự trữ gặp phải điều bất lợi ià nó cần lo đến việc người ta không 
dùng đồng tiền của nó làm du trữ quốc tế, 
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Mối quan tâm đến cán can thanh toán 


Trong hệ thống Bretton Woods, mối quan tâm đến cán сап thanh toán quan 
trọng hơn là trong hệ thống thả nổi có quản lý hiện пау. Khi một nước mà đẳng 
tiên nước đó không phải là đồng tiên dự trt bị thiếu hụt cán cân thanh toán, thì 
nhất định là nó phải bị mất dự trú quốc tế. Dé khỏi bị cạn hết dự trú đó, thì trong 
điều kiện của hệ thống Bretton Woods nước đó phải tiến hành chính sách thất 
chặt tiên tệ để cảng cố đồng tiền của mình. Đúng như điều đã хау ra đối với nước 
Anh trước cuộc phá giá năm 1967. Khi chính sách trở thành bánh trướng, thì cán 
cân thanh toán bị xấu đi và buộc phải "hàm phanh” bằng cách thực hiện chính 
sách thát chặt. Một khi cán cân thanh toán được cải thiện, chính sách trở nên 
bành trướng cho đến khi tình hình cán сап thanh toán xấu di Tại buộc Anh phải 
theo đuổi chính sách thất chặt. Như vậy nhứng hành động lại đóng lại mở đã 
được gọi là chính sách "đứng - đi” và tình hình bất ón định mà chính sách ấy tạo 
nên đã bị chỉ trích kịch liệt. 

Vì Mỹ là nước của đồng tiền dự trử chủ yếu, nó có thể bị thiếu hụt сап cân 
thanh toán rất nghiêm trọng mà không bị mất đi những khoản tiên lớn dự trå 
quốc tế. Tuy nhiên, điều đó không có nghĩa là Dự trú Liên bang không ъё bị ảnh 
hưởng của tình hình phát triển của cán can thanh toán Mỹ. Thiếu hụt trong tài 
khoản thường xuyên của Mỹ gợi cho ta thấy là những nhà kinh doanh Mỹ có thể 
bị mất một phản khả năng cạnh tranh vì giá trị đồng đôla quá cao. Hơn nửa, 
những khoản thiếu hụt lớn của cán cân thanh toán của Mỹ dán đến những 
khoản dư thừa lớn của cán cân thanh toán các nước khác, điều này có thể làm 
cho dự trữ quốc tế của các nước да táng lên rất nhiêu (điều này đặc biệt đúng 
trong chế độ Bretton Woods). Do những việc Lăng lên như vậy làm cang thắng hệ 
thống tài chính quốc tế và có thể thúc đẩy lạm phát thế giới cho nên Fed lo láng 
vệ tình hình thiếu hụt của сап cân thanh toán và của tài khoản thường xuyên 
của Mỹ. Đôi khi Fed thú giảm bớt những thiếu hụt đó bằng môt chính sách tiên 
tệ thắt chặt hơn, 


Mối quan tâm về tỷ giá hối đoái 

Khác với mối quan tâm về cán cân thanh toán đã trở thành ít quan trong hơn 
trong hệ thống thả nổi có quản lý hiện nay, mối quan tâm về tỷ giá hiện nay đóng 
một vai trò ngày càng quan trọng trong việc chỉ đạo chính sách tiền tệ. Nếu ngân 
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hàng trung ương không muốn thấy đồng tiền nước mình sụt giá, thì nó có thé 
theo đuổi một chính sách tiền tệ thắt chặt hơn, giảm bớt cung ứng tiển tệ để 
nâng lãi suất trong nước, do đó mà làm cho dòng tiền của mình vững mạnh. 
Tương tự như vậy, nếu một nước mà đồng tiên của nước mình bị tăng giá, thì nën 
công nghiệp nước đó có thể bị sự cạnh tranh của nước ngoài tăng lên và có thể 
gây nên áp lực buộc ngân hàng trung ương phải theo đuổi một tỷ lệ tang trưởng 
tiên tệ cao hơn nhằm hạ thấp tỷ giá. 

Áp lực nhằm điều chỉnh tỷ giá đối với các ngân hàng trưng ương của các nước 
khác dường như lớn hơn đối với Mỹ, nhưng ngay cả Fed cúng không hoàn toàn 
không bị ảnh hưởng. Làn sóng đang tăng lên của chủ nghĩa bảo hộ nhằm ngân 
chặn sự bất lực của các hãng Mỹ cạnh tranh với các hãng nước ngoài, do đồng 
đôla mạnh lên từ 1980 cho đến đầu năm 1985 thúc đẩy những sự chỉ trích của 
Quốc hội đối với Fed nhằm yêu cầu một chính sách tiên tệ bành trướng để hạ 
thấp giá trị của dóla. Như chúng ta đã thấy trong Chương 20, lúc đó Fed không 
để cho sự tâng trưởng tiền tệ lên đến các mức rất cao. Chính sách nhằm kéo giá 
trị đồng 51а xuống được xác nhận trong một hiệp định gọi là Hiệp định Plaza 
vào tháng 9 năm 1985, theo đó các bộ trưởng tải chính của 5 nước công nghiệp 
quan trong nhất của thế giới (Mỹ, Nhật, Tay Dức, Anh, và Pháp) đồng ý can 
thiệp vào thị trường ngoại hối để thực hiện việc sụt giá mong muốn của đôÌa. 
Đồng đôÌa tiếp tục sụt giá nhanh chóng sau Hiệp định Plaza, và Fed đóng một 
vai trò quan trọng trong việc sụt giá này bằng cách mở rộng cung ứng tin tệ với 
tóc độ nhanh. 


LIỆU THẾ GIỚI CÓ QUAY TRỞ LẠI CHẾ ĐỘ 
BẢN VỊ VÀNG HAY KHÔNG ? 


Mặc đầu chính sách tiên tệ hiện đang bị các mối quan tâm quốc tế ảnh hưởng 
đến, nhưng một số người chỉ trích hệ thống tiền tệ quốc tế hiện nay gợi ý rằng các 
mối quan tâm quốc tế sẽ đóng một vai trò càng quyết định hơn trong việc chỉ đạo 
chính sách tiền tệ. Những người này biện hộ cho việc quay trở lại chế độ bản vị 
vàng, trong đó mọi đồng tiên đều được đổi ra vàng. Họ cho là hệ thống thả nổi có 
quản lý hiện nay là có tính lạm phát cố hứu, bởi vì các nhà chức trách tiễn tệ 
được thả lỏng quá nhiều để theo đuổi các chính sách bành trướng. Nếu các đồng 
tiền quốc gia lại bị buộc vào với vàng thì kỷ luật tiền tệ sê được áp dụng đối với 


640 PHÁN VI ~ TÀI CHINH QUỐC TẾ 


các ngân hàng trung ương để vàng chạy ra, khi nước đó bị lạm phát và bị thiếu 
hụt cán cân thanh toán. Hơn nữa, một nước mà chính sách tiên tệ quá thát chặt, 
sẽ thấy vàng chạy vào, do đó làm cho nên kinh tế vứng chắc hơn. Chế độ bản vị 
vàng tỷ giá cố định cúng có điểm lợi là thúc đẩy buôn bán thế giới phát triển bằng 
cách làm giảm bớt sự không chắc chắn xảy ra do tỷ giá biến động. 


Những người biện hộ cho việc quay trở lại chế độ bản vị vàng đã thành công 
trong việc yêu câu được Tổng thống Regan bổ nhiệm nút Ủy ban vàng của Mỹ 
vào năm 1981 để nghiên cứu khả năng có thể quay lại bản vị vàng. Мас dù báo 
cáo của úy ban đệ trình năm 1982 đồng ý với nhứng người biện hộ cho bản vị 
vàng rằng rất cán phải có một кӯ luật tiên tệ, nhưng họ không benh vực việc 
quay trở lại vàng. Có nhiều lý do tại sao ho và những nhà kinh tế khác đã bác bỏ 
bản vị vàng. 


Thú nhất, giá vàng bị biến động rất lớn những nam gần đây từ 300 đôÌa đến 
900 đôla một ounce vàng. Сап йда vào với vàng có thể tạo nën một đồng đôÌa mà 
giá trị của nó biến động rất lớn so với giá trị của hàng hóa và dịch vụ làni cho mức 
giá sẽ chịu những biến động mạnh. Nó chắc là không thể tạo nên được sự ổn định 
giá cả mà những nhà biện hộ cho bản vị vàng tìm kiếm, 

Thư hai, thời kỳ mà bản vị vàng hoạt động có hiệu quả nhất, vào cuối thế kỷ 
19 và đầu thế kỷ 20, không phải là môt thời ky giá cả ổn định và công ăn việc làm 
cao. Mặc dù nên kinh tế thế giới trước đây rất ít có khuynh hướng về một nền 
lạm phát có thể chấp nhận được như ngày nay, nhưng dà có những biến động lớn 
trong các chu kỳ kinh doanh và trong mức giá cả từ năm này qua năm khác, 
“Thực vậy, sự bấp benh vé giá cả thể hiện là còn lớn hơn trong chế độ bản vị vàng 
so với hiện nay. 


Hiện nay những người chỉ trích bản vị vàng dường như ở thể mạnh hơn và 
không có khả năng quay lại bản vị vàng. Tuy vậy, vån đang tiến hành việc tìm 
kiếm một hệ thống tiên tệ quốc tế mà sẽ thúc đẩy một nën kinh tế thế giới ón 
định hơn, lạm phát thấp hơn, và phát triển buôn bán quốc të, ` 


CHƯƠNG 21 - THỊ TRƯỜNG NGOẠI HỐI 


641 


TÓM TẮT 


1. Cần cân thanh toán là một hệ thống kế 
toán để ghi chép mọi Khoản thanh айп, giữa 
một nước với các nước ngoài, mà có trực 
tiếp gây nên sự chuyển động vốn giữa những 
nước đó, Cán cân các giao dịch dự trữ chính 
thức là tổng của cán cân tài khoản thường 
xuyên cộng với các hung mục của tài khôan 
vốn. Nó chỉ cho thấy số tiên dự trữ quốc tế 
mà có thể di chuyển giữa các nước để 
cho các giao dịch quốc tế. 


2. Trước Thế chiến 1, chế độ bán vị 
chiếm uu thế. Các đồng tiên được chuyển 
đổi ra vàng, vì vậy cố định Lý giá giữa các 
nước. Sau Thế chiến П, hệ thống Breton 
Woods và IMF được thành lập để thúc đẩy 
một hệ thống tỷ giá cỡ định trong đó dòla 
Mỹ được chuyển đổi ra vàng. Пё thối 
Bretton Woods cuối cùng bị sụp đổ лала 
1971 và hệ thống tài chính quối 
đó chuyển thành một chế độ thủ nổi có quản 
lý như chúng ta thấy hiện nay. Ty giá hiến 
động ngày này qua ngày khác song các ng 
hàng wung ương can thiệp уйа thị trường 
ngoại hối. 


CÂU НО! VÀ BÀI TẬP 

1. Hãy chí ra mỗi một mục dưới đây thể 
biện wong tài khoản nào của cán cân thanh 
toán (tài khoẩn thường xuyên, tài khuản vốn, 


boặc cách tài trợ) và dá là một khoản thư 
hay là một khoẩn chỉ. 


а) Một người Anh mua một cổ phiếu của 
Јоһаѕоп và сб phiếu của Johnson. 


b) Một người Mỹ mưa một vé máy hay 
từ hàng Air Trance. 


3. Ba mối quan tâm quốc tế ánh hưởng 
đến việc chỉ Ода chính sách tiên tệ : ảnh 
hưởng tực tiếp của thị đường ngoại hối đến 
cung ứng tiên tệ, nối quan tân đến cán cân 
thanh toán và mối quan tâm đến tỷ giá. Do 
Mỹ là một nước của đồng tiền dự trữ wong 
thời kỳ sau Thế chiến П, cha nên chính sách 
tiển tệ của Mỹ ít bị ành hướng hơn bởi những 
sự phát triển trên thị trường ngoại hối và của 
n thành toán của nó so với các nước 
- Tuy nhiên, trong ahina năm gần đây, 
những mi quan tüm vè tỷ рій đóng vai uo 
nối bật hơn trang vi Dh hưởng đến chính 
sách tiễn tệ сва Mỹ, 


4. Một số 
chính quốc Ië hiện nay mà cho ràng hệ thống 
пау có tính lạm phát cố hòu, biện hộ cho 
việc quay Iró lại chế độ bản vị vàng. Mặc dù 
nhiều nhà Kinh tế đồng ý với những để xuất 
đó vàng rất cần có một kỷ luật ièn tệ, nhưng, 
họ không tín là chế độ bản vị vàng sẽ thúc 
đẩy một nên kinh tế thể giới ổn định kem, kể 
cả một mức giá ón định hơn. 


rời chỉ tích hệ ống 


с) Chính phú Thụy Sĩ mua trái phiếu kha 
bạc Mỹ, 


d) Người Nhật mua cam California, 


c) 50 triệu dòla của viện trợ nước ngoài 
chú Honduras 


D Một Khoản cho vay của môt ngân hàng 
Mỹ cho Mêhicô. 


g) Một ngân hàng Mỹ vay đôla châu Âu. 
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*2. Tại sao thiếu hụt của cán cân thanh 
toán đối với Mỹ có một ảnh hưởng đến dự 
trữ quốc tế của Mỹ khác với ảnh hưởng của 
thiếu hụt cần cân thanh toán đối với Hà Lan ? 


3. Dưới chế độ bản vị vàng, nếu Anh trở 
thành có năng suất lao động cao hơn so với 
Mỹ, thì cái gì sẽ xây ra đối với cung ứng tiên 
tệ ở hai nước đó. Tại sao những sự thay đổi 
trong cung ứng tiền tệ sẽ giúp cho việc bão 
vệ một tỷ giá cố định giữa Mỹ và Anh ? 

34. Tỷ giá giữa dôla và trăng là bao nhiều 
nếu một đôia đổi ra được 1/20 ounce vàng, 
và một [răng đổi ra được 1/40 ounce vàng ? 


5. Nếu ngang giá của một nước bị định 
giá thấp suốt trong chế độ tỷ giá cố định 
Bretton Woods, thì ngân hàng trung ương 
nước đó sẽ buộc phải áp đụng loại hình can 
thiệp nào và sự can thiệp này sẽ có ảnh hướng, 
thế nào đến dự trữ quốc tế và cung ứng tiễn 
tệ của nước đó ? 


*6. Tại sao những cuộc tất công có tính 
đâu cơ vào một đông tin lại xây trong hệ 
thống Bretton Wopds nhiều hun là trong hệ 
thống thả nổi có quản lý hiện này ? 


7. Tại sao lời tuyên bố của IMF rằng nó 
sẽ cho vay không hin chế cho một nước đang, 
bị một cuộc tấn công có tính đầu cơ vào đông 
tiên nước mình sẽ chấm đứt ngay cuộc tấn 
công dó ? Пау giải thích câu trả lời của bạ 
bằng việc phân tích thị trường ngoại hối 
đồ thị. 


*8. Dư thừa nhiều của cán cân thanh toán 
của một nước góp phân vào ty lệ lạm phát 
của nước đó như thế nào ? 


9. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc 
chắn : "Nếu một nước muốn gìữ cho tỷ giá 
không biến động, nó phải có một vài sự kiểm 
tra đối với cung ứng tin tệ của mình”. 

*10. Tại sao thiếu hụt cần cân thanh toán 
bắt buộc một số nước phải áp dựng chính 
sách tiền tệ thất chặt ? 


11, Trả lời đúng, sai, hoặc không chắc 
chấn : "thiếu hụt của cán cân thanh toán lúc 
nào cũng lun cho nước đó bị mất đi dự ưữ 
quốc t 


*12.Thiếu hụt dai đẳng của cá 
toán của Mỹ giúp cho việc thúc đẩy lạm phát 
thế giới như thế nào ? 

13. Trả lời đúng. sai, hoặc không chắc 
chắn : "Lam phát không thể có được trong 
chế độ bản vị vàng”. 


* 14, Tai sao trong một chế độ t giá linh 
hoạt thuần túy không có ảnh hướng trực tiếp 
của thị trường ngoại hối đến cung ứng tiễn 
tự ? Diċu đó có phái có nghĩa là thị trường 
ngoai hối không có ảnh hưởng đến cung ứng 
tiển tệ ? 


15. Trả lời đúng, sui, hoặc không chắc 
chấn : "Việc từ bỏ tÿ giá cố định suu năm 
1973 có nghĩa là các nước đã theo đuổi các 
chính sách tiên tệ độc lập hơn không”. 


Phàn VII 
LÝ THUYẾT TIỀN TÊ 


CHUONG 23 


Cầu về tiền tệ 


LỜI DẪN 


Trong những chương trước bạn đà bỏ ra nhiều thì giờ và sức lực để tìm hiểu 
cung tiền tệ là gì, cung tiền tệ được xác định như thế nào, và vai trò của hệ thống 
Dự trữ Liên bang trong quá trình đó. Bây giờ bạn đã sẵn sàng tìm hiểu vai trò 
của cung tiền tệ trong việc quyết định muc giá cả và tổng sản lượng bàng hóa và 
địch vụ (tổng sản phẩm) trong nên kinh tế, Việc nghiên cứu tác động của tiên tệ 
đến nên kinh tế gọi là học thuyết tiên tệ và chúng ta xem xét ngành kinh tế 
này tại đây và trong các chương tiếp theo. 

Khi các nhà kinh tế nêu lên cung, thì từ cẩu chắc chán là së đi tiếp theo sau, 
và việc thảo luận về tiên tệ là không thể loại trừ. Cung tiên tệ là một khối xây 
dựng thiết yếu cho việc nhận thức của chúng ta về việc chính sách tiền tệ ảnh 
hướng đến kinh tế như thế nào, bởi vi nó nêu lên những nhân tế tác động đến số 
Tượng tiền tệ trong nên kinh tế. Một bó phận quan trọng khác của học thuyết 
tiên tệ là nhu cầu về tiên tệ, điều đó không có gì ngạc nhiên cả. 

Chương này mô tả những học thuyết về cầu tiền tệ qua thời gian đã tiến triển 
như thế nào. Chúng ta bắt đầu với các học thuyết cổ điển được các nhà kính tế 
như Irving Fisher, Alfred Marshall và A.C. Pigou sàng lọc lại từ đầu thế kỷ ; sau 
đó chúng ta chuyển sang các học thuyết của Keynes về cầu về tiền tệ ; và kết 
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thúc với học thuyết số lượng tiên tệ hiện đại của Milton Friedman. 


Một câu hỏi trung tâm trong học thuyết tiên tệ là số lượng tiền tệ được yêu 
câu có bị ảnh hưởng bởi những thay đổi của lãi suất hay không và đến mức nào. 
Vi vấn dë này là cốt yếu dé chúng ta quan niệm như thế nào về những ảnh hưởng 
của tiễn tệ đối với hoạt động kinh tế tổng hợp, nên chúng ta tập trung sự chú ý 
vào vai trò của lãi suất trong cầu về tiền tệ. 


HỌC THUYẾT SỐ LƯỢNG TIỀN TỆ 
Được các nhà kinh tế сб điển dé xướng ra trong thế kỷ 19 và đầu thế kỷ 20, 


học thuyết số lượng tiền të là một học thuyết vë việc giá trị danh nghĩa của tổng 


thu nhập được xác định như thë nào. Bởi vì nó củng nói cho chúng ta biết bao 
nhiêu tiền được nắm giù đối với một, số tổng hợp thu nhập đã cho, nên nó cũng là 
một học thuyết về cầu tiên tệ. Điểm quan trọng nhất của học thuyết này là nó 
nêu lên rằng lái suất không có ảnh hưởng đến cầu tiền tệ, 


Tốc độ chu chuyển của tiền tệ và phương trình trao đổi 


Cách trình bày ró nhất của việc tiếp сап học thuyết số lượng là tác phẩm của 
nhà kinh tế Mỹ Irving Fisher trong cuốn sách có ảnh hướng của mình Sức mua 
của tiên tệ ; xuất bản пат 1911“ Fisher muốn xem xét mối quan hệ giữa tổng 
lượng tiền tệ M (cung tiền tệ) với tổng số chỉ tiêu để mua hàng thành phẩm và 
dich vụ được sản xuất ra trong nên kính tế, PY, trong đó P là mức giá cả và Y là 
tổng sản phẩm. (Tổng chi tièu PY, cũng được coi tương đương như tổng thu nhập 
đanh nghĩa đối với nên kinh tế hoặc như Tổng sản phẩm quốc gia danh nghĩa 
GNP). Khái niệm mà cho chúng ta biết mối quan hệ gita M với РҮ gọi là tốc độ 
chu chuyển của tiên tệ (hoặc đơn giản hơn là tốc độ tỷ lệ vòng quay của đồng 


(1) Chúng ta cũng sẽ thấy trong Chương 25 rằng sự đáp ứng của lượng tiên tệ đối với những thay đổi của lãi suất có 
những mối liên hệ quan trọng đối với tinh hiệu quá tương đối của chính xách tiền tệ và chính sách thuế trong việc 
ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế tổng hợp. 


(2) lvring Fisher. The Purchasing Power of Money (New York ; Maemillan, 19111. 
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tiên, tức là, số lần trung bình trong một năm mà một đöla được chỉ dùng dé mua 
tổng số hàng hóa và địch vụ được sản xuất trong nën kinh tế. Tốc độ (V) được xác 
định một cách chính xác hơn là bằng tổng chỉ tiêu PY, chia cho lượng tiên tệ M. 


PY 


V = (23.1) 


M 


Ví dụ, nếu như tổng sản phẩm quốc dân danh nghĩa (PY) trong một năm là 
5.000 tỷ đôla và số lượng tièn tệ là 1.000 tỷ đôla, thì tốc độ là 5, có nghĩa là tổng 
dóla bình quân chỉ ra 5 lần để mua thành phẩm và dịch vụ trong nên kinh tế, 

Dem nhãn hai vế của công thức này cho M chúng ta có phương trình của trao 
đổi, phương trình này liên hệ thu nhặp đến số lượng tiền và tốc độ. 


MV=PY (23.2) 


Như vậy phương trình trao đổi qui định rằng lượng tiên nhân với số lân mà 
đồng tiên đó được chỉ ra trong một năm đã cho, phải bằng thu nhap danh nghĩa. 
(tổng chi danh nghĩa để mua hàng hóa và dịch vụ trong пат đó)? 


Như vậy, phương trình (23.2) không phải cái gì khác hơn là một hằng đẳng 
thức, tức là một mối quan hệ đúng như theo định nghĩa. Nó không nói cho ta 
biết, chẳng hạn như, khi nào thì cung tián tệ (M) thay đổi, thu nhập danh nghĩa 
(PY) thay đổi cùng một hướng ; chẳng hạn như một sự tăng lên của M, có thể bị 
bù lại bằng một sự giảm xuống của V, làm cho MV (và do đó PY) không thay đổi. 
Chuyển đổi phương trình trao đổi (một hằng đẳng thức) ra thành một học thuyết 
vå việc thu nhập danh nghĩa được xác định như thế nào đòi hỏi một sự hiểu biết 
nhứng nhân tố quyết định tốc độ. 


(3) Irving Fisher thực sự đưa ra đầu tiền phương trình trao đổi tính theo giá trị định nghĩa của các giao dịch trong nền 
kinh tế (PPT): MV, = PT trong đó P à giá cả hình quân lao dịch, Ча số hnmg giao dịch tiến hành trong một 
năm, và Vp được gác định như là PTZ lù tốc độ giao địch của tiên tệ, Vì T. giá trị danh nghĩa của các giao địch гїї 
khó do lường, cho nên học thuyết số lượng đã được phát hiểu theo Y. tổng sản phẩm, như sau : T được coi là tỷ lệ 
với Vsao cho T = vY, trong đó v là một hàng só của tỷ lệ, Thay vY cho T trong phương tình trao đổi của Fisher 
trên đây, thì có được МУ, = ҮРҮ, phương trình này có thể được viết như phương uình (23.2) trong dách ở dó 
V= Vn. 
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Irving Fisher lập luận rằng tốc độ được xác định bởi các tổ chức trong một 
nën kinh tế mà ảnh hưởng đến cách các са nhân thực biện các giao dịch. Nếu 
người ta dùng số ghi nợ và thẻ tín dụng để tiến hành các giao địch của mình và 
do đó mà sử dụng tiên ít hơn thông thường khi mua, thì lượng tiên được yêu cầu 
ít đi để tiến hành các giao dịch do thu nhập danh nghĩa gây nën (МУ so với PY), 
và tốc độ (РУ/М) sẽ tăng lên. Mat khác, nếu mua trả bằng tiên таб và bằng séc 
{са hai dèu là tiên) là thuận tiện hon thì cần sử dụng lượng tiên nhiều hơn để 
tiến hành các giao dịch được sinh ra bởi cùng một mức thu nhập danh nghĩa, và 
tốc độ sẽ giảm xuống. Fisher giữ quan điểm là những dac điểm về tổ chức và về 
công nghệ học của nên kinh tế së chỉ ảnh hướng đến tốc độ một. cách chậm chap 
qua thời gian, cho nên tốc độ thông thường sẽ рїї nguyên một cách hợp lý trong 
thời hạn ngắn. 


Học thuyết số lượng tiên tệ 

Quan điểm của Fisher ràng tốc độ là khá bất biến trong thời gian ngắn, cho 
nên chuyển chương trình trao đổi thành học thuyết số lượng tiên tệ. Học 
thuyết này phát biểu rằng số lượng thu nhập danh nghĩa chỉ được xác định bởi 
những chuyển đóng trong số lượng tiền tệ : khi lượng tiên (M) tăng gấp đôi, thì 
МУ tăng gấp đôi và giá trị của thu nhập danh nghĩa PY cũng phải như vậy. Đề 
biết được điêu đó hoạt động như thế nào, chúng ta hãy giả định rằng tốc độ là 5 
và lúc đầu thu nhập danh nghĩa (GNP) là 5.000 tý dóla và cung tiên tệ là 1.000 tý 
đôla. Nếu cung tiên tệ táng gấp đôi thành 2.000 tỷ òla thì lúc đó học thuyết số 
lượng tiên tệ nói cho chúng ta rằng thu nhập danh nghĩa sẽ tăng gấp đôi bằng 
10.000 tỷ đôla ( = 5 х 2.000 tỷ). 

Bởi vì những nhà kinh tế cổ điển (bao gồm Irving Fisher) nghĩ rằng tiên lượng 
và giá cả là hoàn toàn linh hoạt, cho nên họ tin rằng mức tổng sản phẩm được 
sản xuất trong nên kinh tế (Y) trong những thời gian thường sẽ giử ở mức công 
ăn việc làm đây đủ, do vậy Y trong phương trình trao đổi có thể được coi là không 
thay đổi một cách hop lý trong thời gian ngắn. Như vậy học thuyết số lượng tiên 
tệ hàm ý là nếu M tăng gấp đôi, vì V và Y không thay đổi, thì P củng phải tăng 
gấp đôi. Trong ví dụ trước đây của chúng ta, nếu tổng sản phẩm là 5,000 tỷ đôla, 
thì tốc độ 5 và cung tiên 1.000 tỷ аба chi cho thấy là mức giá cả là bằng 1, bởi vì 
1х 5.000 tỷ й01а bằng thu nhập danh nghĩa 5.000 tỷ đôla. Khi cung tiền tệ tăng 
gấp đôi lên 2.000 tý đôÌa, thì mức giá cả củng phải tang lên thành 2, vì 2 x 5.000 
tỷ đôla ra bằng thu nhập danh nghĩa 10.000 tỷ йда. 
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Đối với những nhà kinh tế cổ điển, học thuyết số lượng tiên tệ, cung cấp một. 
cách giải thích những sự vận động của mức giá cả : những sự uận động trong 
mức giá cá cht là kết quá của những thay đối trong số lượng tiền tệ. 


Нос thuyết số lượng về cầu tiền tệ 

Vi học thuyết số lượng tiên tệ cho chúng ta biết bao nhiêu tiền được nắm giữ 
đối với một số tổng thu nhập đã cho, cho nên trong thực tế đó là một học thuyết 
về cầu tiên tệ. Chúng ta có thể thấy điều đó bằng cách chia hai vế của phương 
trình trao đổi cho V, như vậy viết lại như sau : 


1 
V 


M= x РҮ 


Khi thị trường tiên tệ сап bằng, số lượng tiên mà nhân dân nắm git (M) bằng 
số lượng tiên được yêu cầu (M, và chúng ta lại đặt М vào phương trình trên đây 
bằng M’. Xác định k = (1V đó là một hằng số bởi vì V là một hằng số, chúng tæcó 
thể viết lại phương trình trên như sau : 

M= kx PY (23.3) 


Phương trình (23.3) cho chúng ta biết rằng, bởi vì А là một hàng số (do V là 
một hằng số), cho nên mức các giao dich sinh ra bởi một mức cố định của thu 
nhập danh nghĩa (РУ), xác định số lượng tiên (МЗ) mà nhân dan yêu câu, Như 
vậy, học thuyết số lượng tiền tệ са Fisher nêu lên rằng оё tiền 16 thuân 
túy là một hàm số của thu nhập vå lãi suất không có ánh hướng đến cầu 
оё tiền tê). 


Fisher đi đến kết luận đó vì ông ta tin ràng nhân дап giữ tiền chỉ để tiến hành 
các giao dịch và không được tự đo hành động theo số tiên mà họ muốn nắm giữ. 
Câu tiền tệ được xác định bởi : (1) mức các giao địch phát sinh do mức thu nhập 
danh nghĩa (PY) và (2) các tổ chức trong nền kinh tế mà ảnh hưởng đến cách dân 
chứng tiến hành các giao dịch, cách này quyết định tóc dó và tự do quyết định k. 


CÁCH TIẾP САМ СОА CAMBRIDGE VỀ CÂU TIỀN TË 


Trong khi Irving Fisher đang phát triển quan điểm học thuyết số lượng của 
mình vå cầu tiên tệ, thì một nhóm nhà kinh tế cổ điển tại Cambridge, Anh, bao 
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gồm са Alfred Marshall và A.C. Pigou, cũng đang nghiên cứu cùng vấn đề đó, 
Mặc dù sự phân tích của họ đưa đến một phương trình giống y như phương trình 
cầu tiên tệ của Fisher (2= k х PY), nhưng cách tiếp cận của họ khác với cách 
tiếp cận của Fisher rất nhiều, Thay vì nghiên cứu cầu tiên tệ bằng cách chỉ nhìn 
vào mức giao dịch và các tổ chức ảnh hưởng đến cách dân chúng tiến hành các 
giao dịch coi đó là những yếu tố quyết định chủ chốt, những nhà kinh tế Cam- 
bridge, đặt câu hài xem các cá nhân sẽ muốn giữ bao nhiêu tiền, trong một loạt, 
tình huống được giả định. Trong mô hình Cambridge, các cá nhân có một sự linh 
hoạt trong việc quyết định nắm giữ tiên và hoàn toàn không ràng buộc vào 
những hạn chế vë thể chế chẳng hạn như họ có thể được sử dụng thẻ tín dụng để 
mua hàng hay không. Vì vậy mà cách tiếp сап của Cambridge không xóa bỏ các 
ảnh hưởng của lãi suất đối với cầu tiền tệ. 

Những nhà kinh tế cổ điển Cambridge thừa nhận rằng tiền tệ có hai thuộc 
tính thúc đẩy người ta muốn giù tiên : 


1. Tiền tệ hoạt động như một phương tiện trao đối mà người ta cân dùng để 
tiến hành các giao dịch. Các nhà kinh tế Cambridge đẳng ý với Fisher rằng câu 
tiên tệ phải có liên quan đến (nhưng không được quyết định bởi) mức các giao 
địch và rằng sẽ сб một yếu tó cấu thành giao dịch của cầu tiên tệ tỷ lệ với thu 
nhặp danh nghĩa. 


2. Tiên tệ hoạt động như một phương tiện cất giữ của cái. Thuộc tính này của 
tiến tệ đưa các nhà kinh tế Cambridge đến việc nêu lên rằng mức của cải của con 
người cứng ảnh hưởng đến cầu tiền tệ. Do của cải của một cá nhân tăng trưởng, 
nên anh ta cán cất рїї của cải bàng cách nấm giữ một số lượng lớn hơn các tài 
sản - mà một trong các tài sản đó là tiền. Bởi vì những nhà kinh tế Cambridge tin 
rằng của cải theo số danh nghĩa là tỷ lệ với thu nhập danh nghĩa, cho nên họ 
cũng tin rằng bộ phận của cải cấu thành của cầu tiền tệ tỷ lệ với thu nhập danh 
nghĩa. 

Các nhà kinh tế Cambridge kết luận rằng cầu tiên tệ phải ty lệ với thu nhập 
danh nghĩa và biểu thị hàm số cầu tiễn tệ như sau : 

М*= kx PY 


trong đó k là hàng số của tính tỷ lệ. Vì phương trình này giống y nhu phương 
trình (23.3) về cầu tiên tệ của Fisher, cho nên dưỡng như nhóm Cambridge đẳng 
ý với Fisher rằng lãi suất không đóng vai trò gì trong cầu tiền tệ trong thời gian 
ngắn. Tuy nhiên, đó sẽ là một đặt trưng hóa sai lầm của cách tiếp cận 
Cambridge. 


28-TTNH 
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Mặc dù các nhà kinh tế Cambridge thường coi Ё là một hằng số và đồng ý với 
Fisher rằng thu nhập danh nghĩa do lượng tiền tệ quyết định, nhưng cách tiếp 
cận của họ cho phép các cá nhân lựa chọn muốn nắm git bao nhiêu tiên, Điều 
này cho phép Ё có thể biến động trong thời hạn ngắn, bởi vì những quyết định 
dùng bao nhiêu tiên để cất giữ của cải phụ thuộc vào hoa lợi và lợi tức du tính về 
các tài sàn khác mà cúng hoạt động như phương tiện cất giữ của cải. Nếu những 
đặc điểm của các tài sân khác thay đổi, thì lúc đó & có thể cũng thay đổi. Мас đủ 
điều này đường như là một điểm khác biệt nhỏ giữa cách tiếp cận của Fisher với 
Cambridge, nhưng chứng ta sẽ thấy rằng khi John Maynard Keynes (một nhà 
kinh tế Cambridge sau này) mở rộng cách tiếp cận Cambridge, ông ta đi đến một, 
quan điểm khác hẳn với những nhà thuộc học thuyết số lượng về tầm quan trọng 
của lãi suất đối với cầu tiên tệ. 


Tóm lại. Cả bai, Irving Fisher và các nhà kinh tế Cambridge phát triển một. 
cách tiếp cận cổ điển về cung tiên tệ, theo đó cầu tiên tệ tỷ lệ với thu nhập. Tuy 
nhiên, hai cách tiếp cận của họ khác nhau ở chỗ Fisher nhấn mạnh các nhân tế 
kỹ thuật và bác bỏ mọi khả năng của lãi suất ảnh hưởng đến cầu tiên tệ trong 
ngắn hạn, trong khi trường phái Cambridge nhấn mạnh sự lựa chọn của cá nhân 
và không bác bó những ảnh hưởng của lãi suất. 


TỐC ĐỘ CÓ PHẢI LÀ MỘT HÀNG SỐ KHÔNG ? 


Кё luận của các nhà kinh tế cổ điển rằng thu nhập danh nghĩa do các chuyển 
động trong cung tiển tệ quyết định là do họ tin rằng tốc độ (PY/M) có thể được 
сої là đứng yên không thay đổi một cách hợp ly“, Cho rằng tốc độ là không thay 
đối, điều đó có hợp lý hay không ? Để trả lời câu hỏi này, chúng ta hãy nhìn xem. 
Hình 23.1, hình này cho thấy trị giá của tốc độ từ năm 1915 đến năm 1990 (thu 
nhập danh nghĩa được GNP danh nghĩa đại điện và cung tiên tệ được M1 và М2 
đại điện), và xem bảng 23.1, bảng này cho thấy những thay đổi từ nam này qua 
пат khác của tốc độ từ năm 1915 đến năm 1990. 


(9) Hiện nay, kết luận cổ điển vẫn còn đúng. nếu tếc độ tang với một ty lệ đồng nhất qua thời gian. tỷ lệ này phần ảnh 
những thay đổi trong công nghệ giao địch. Như vậy, khái niệm về tốc độ không thay đổi nea được hiểu пум cách 
chính xác hem ở dày như là thiểu những biển động lên xuống ong tốc độ. 
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Bảng 23.1. Thay đổi tốc độ từ năm này qua năm khác : 1915 - 1990 
Năm % thay đổi  % Шау đổiưọng Năm % thay đổi % thay đổi 
trong tốc độ “óc độ của М2 trong tốc độ trong tốc độ 
của М2 của М1 của М1 
1915-16 1953-54 -3,6 
1916-17 1954-55 6,5 
1917-18 1955-56 3.2 
1918-19 1956-57 29 
1919-20 1957-58 -5,0 
1920-21 1958-59 6.9 
1921-22 1959-60 -0.9 
1922-23 1960-61 -3,5 
1923-24 1961-62 -14 
1924-25 1962-63 -2,6 
1925-26 1963-64 -0,9 
1926-27 1964-65 0,3 
1927-28 1965-66 4,9 
1928-29 1966-67 -3,2 
1929-30 1967-68 1.2 
1930-31 1968-69 3,7 
1931-32 1969-70 -1.1 
1932-33 1970-71 43 
1933-34 1971-72 -2,7 
1934-35 1972-73 48 
1935-36 1973-74 27 
1936-37 1974-75 -3,6 
1937-38 1975-76 -L9 
1938-39 1976-77 1А 
1939-40 1977-78 47 
1940-41 1978-70 34 
1941-42 1979-80 00 
1942-43 980-81 1,5 
1943-44 1981-82 4,8 
1944-45 1982-83 -3,9 
1945-46 1983-84 21 
1946-47 1984-85 -1,8 
1947-48 1985-86 -3,7 
1948-49 1986-87 3.1 
1949-50 1987-88 23 
1950-51 1988-89 1,8 
1951-52 : 1989-90 18 
1952-53 2,9 


Nguán : Báo cáo kinh tế của Tổng thống. 
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i Б A ly Ci ri 
1915 1920 1950 1960 


Hình 23.1. Tấc độ tiền të (hàng năm, H915 - 1946 ; được diễu chỉnh theo thời 
vụ, hàng quý, 1947 - 1990). Những vùng có chấm chấm t) xung quanh Jà những 
thời kỳ tiêu điều, 

Điều mà chúng ta thấy trong Hình 23.1 và Bảng 23.1 là ngay cả trong ngắn 
hạn, tốc độ biến động quá nhiều dé có thể được coi là một hằng số. Trước năm 
1950, tóc độ biến động lên xuống rất mạnh. Dièu này cá thể phản ánh tính không 
ổn định quan trọng của nên kinh tế trang thời ky này ; thời kỳ bao gồm hai cuộc 
chiến tranh thế giới và cuộc Đại suy thoái. (Tốc độ thực sự tụt xuống, hoặc ít 
nhất củng giảm tỷ lệ tăng trưởng của nó, trong những năm tiêu điều), Sau năm 
1950, tốc độ biến động vừa phải hơn, song có sự khác nhau rất lớn trong tỷ lệ 
tăng trưởng của tốc đỏ tử nam này qua năm khác. Ту lệ phần trăm thay đổi trong 
tóc độ của M1 (GNP / M1), từ 1981 đến 1982, chẳng hạn là -47%, trong khi tử 
1980 đến 1981 tốc độ tăng theo tỷ lệ 4,9%. Khoảng chênh lẹch 9,6% có nghĩa là 
GNP danh nghĩa giảm đi 9,6% so với trường hợp nếu tốc độ tăng trưởng với tỷ lệ 
như trong năm 1980 - 1981”, Sự sụt xuống là do sự suy thoái хау ra trong năm 
1981 - 1982. Sau năm 1982, tốc độ của МІ thể hiện là còn biến động hơn, một 
thực tế да làm cho những nhà khảo sát lúng túng khi xem xét chứng cứ kinh 
nghiệm vẻ cầu tiền tê. (Xem phụ lục của chương này). Mat khác tốc độ của М2 
vẫn ổn định hơn tốc độ của M1 sau 1982, kết quả là Dự trú Liên bang đã hạ chỉ 
tiêu của М1 trong năm 1987, và trong những năm gần đây đã nhám nhiều hơn 


(5) Chúng ta đi đền mt kết hån tương tự nếu chúag ta dùng tốc độ M2. Tý lệ phán tam của sự thay đổi tốc do 
М2 (GNP/M2) từ 1981 đến 1982 là 4.8%, trong khi từ 1980 đến 1981 là 1.5, Sự chênh Reh 6,3% đó có nghĩa là 
GNP danh nghĩa thấp hơn 6,3% so với trường hoqi nếu tốc dộ M2 vẫn giữ ở cùng Lý lạ tàng trưởng như пага. 
1980 - 1981, 
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vào các chỉ tiêu М2 (và các số chỉ dẫn lam phát liên quan, xem Bài đọc thêm 
23.1). 

Cho đến cuộc Đại suy thoái, các nhà kinh tế không thừa nhận rằng tốc độ sut 
xuống nghiêm trọng trong thời kỳ kinh tế co hẹp lại rất mạnh, Tại sao các nhà 
kinh tế cổ điển không thừa nhận thực tế đó khi mà nhìn thấy rất dễ dàng trong 
thời kỳ trước Đại suy thoái như trong Hình 23.1 ? Điều không may là trước Thế 
chiến П không có những dú liệu chính xác về GNP và cung tiên tệ (chỉ sau chiến 
tranh chính phủ mới bát đầu thu nhập những dự kiện đó). Các nhà kinh tế 
không có cách nào để biết rằng quan điểm của họ coi tốc độ là một hằng số йа 
được chứng minh là sai. Tuy nhiên, trong nhung năm của cuộc Đại suy thoái tốc 
độ sụt xuống mạnh đến nỗi những фу liệu chưa xử lý sắn sàng để cho các nhà 
kinh tế sử dụng, lúc bấy giờ gợi ý rằng tốc độ không phải là không thay đối. Điều 
này giải thích tại sao sau cuộc Đại suy thoái John Maynard Keynes và các nhà 
kinh tế khác bát đầu đi tìm những yếu tố khác ảnh hưởng đến cầu tiên tệ đề có 
thể giúp cho việc giải thích nhứng biến động lớn của tốc độ. 

Вау giờ chúng ta hãy xem xét các học thuyết vë cầu tiên tệ được hình thành 
lên từ sự khảo sát đó để có thể giải thích tốt hơn tình trạng vận động của tốc độ. 


LÝ THUYẾT CỦA KEYNES VỀ SỰ ƯA THÍCH TIỀN MẶT 


Trong cuốn sách nối tiếng của mình, Нос (huyết chưng ué công ăn uiệc làm, 
lại và tiền tệ (1816), John Maynard Keynes từ bỏ quan điểm cổ điển rằng tốc độ 
là một hằng số và phát triển một học thuyết vẻ cầu tiên tệ, học thuyết này nhấn 
mạnh tám quan trọng của lãi suất. Keynes là một người thuộc trường phái Cam- 
bridge, khi ông ta viết cuốn sách Нос thuyết chung đương nhiên là di theo quan 
điểm do các người Cambridge đi trước đã phát triển. Lý thuyết về cầu tiền tệ của. 
ông ta, mà ông ta gọi là lý thuyết về sự ưa thích tiền mặt củng đặt câu hôi, tại 
sao các cá nhân không giù tiên ? Nhưng Keynes đã chính xác hơn nhiều so với 
các người đi trước бпр vå vấn dé cái gi ảnh hưởng đến những quyết định của các 
cá nhan. Ông ta nêu lên tiên dë rằng có 3 động cơ đằng sau cầu tiền tệ : (1) động 
cơ giao dịch ; (2) động cơ dự phòng ; và (3) động cơ đầu cơ. 


Động cơ giao dịch 


Trong cách tiếp cận cổ điển của Fisher lẫn Cambridge, các cá nhân được coi là 
nắm giữ tiền vì đó là phương tiện trao đổi có thể dùng để tiến hành các giao dịch 
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hàng ngày. Di theo truyền thống cổ điển, Keynes nhấn mạnh rằng bộ phận cấu 
thành đó của cầu tiền tệ trước tiên là do mức giao địch của dân chúng quyết. 
định. Vì ông ta tin rằng những giao địch đó tỷ lệ với thu nhập, cho nên cũng 
giếng như các nhà kinh tế cổ điển, ông ta coi bộ phân vì các giao dịch của cầu tiền 


tệ với thu nhập. 
BÀI DỌC THÊM 23.1 


P* số chỉ dán lạm phát mứi của Dự {гїї Liên bang 


Sự ổn định tưng đối của tốc độ M2 đã 
thúc đục Dự trữ Liên bang phát triển cải 
gọi là khái niệm Р* làm một hướng dẫn 
viên cho chính sách tién tệ, P* được xác 
định như sau : 


М2 х V2* 
= у= 


trong đó, V2* = tốc độ M2 bình quân 
dài hạn, Y* = GNP thực tế tiëm tung (công 
ăn việc làm đầy đủ). Nếu tốc độ М2 thực 
Sự được định xuống ở V2* về dài bạn thì 
với số М2 đã giá định so với GNP tiêm 
tàng, mức giá cả Р cũng sẽ nằm tại P*, 
Do đó, khi P* vượt quá P, đủ học thuyết 
này áp dụng mức giá cả phải chăng nhanh 
hơn và lạm phái tương lại sẽ tàng lên mức 
cao hơn mức lạm phát hiện tại, chỉ ra cần 
phải có một chính sách tiền tệ thất chặt 
hơn. Mặt khác khi P* ở đưới P. thì kum 
phát tương lai sẽ bắt đầu giảm xuống. 

Dë biết số chỉ dán P* sẽ hoạt động như 
thế nào trong thực tế. chúng ta hãy xem 
một ví dụ có con số ; V2* được tính như là 
giá trị bình quân của tốc độ M2, từ những, 
năm 1950 và nó vào khoảng 1.69, trong 
khi đó thì GNP têm tùng rất dë tính toán 
vì những bộ phập cấu thành của khái niệm: 
P* giả định rằng GNP tiêm tầng 
trưởng theo một tỷ lệ vững chắc 2.5% mỗi 
năm. Giả định rằng GNP tiêm tàng (heo 


trị giá đôla năm 1982) là 5000 tỷ dota và 
M2 là 4000 tý dol. Vậy thì P* được tính 
nhu sau : 

Po 4х 1.65 - 66 

5 5 

Nếu mức gii cả chỉ là 1.25. nghĩa là 
25% cao hơn năm 1982, thì P* sẽ lớn ham 
Р, và lam phát được dự đoán tăng lên các 
mức hiện tại. Mål khác, nếu mức giá cà là 
1,4, thì P* sẽ thấp bom P, và lạm phát sẽ 
được du dàn giảm xuống. 

Một giả định then chốt về tính hữu ích 
củu khái niệm #* là tốc độ M2 nhanh 
chóng quay trở lại mức V2* dài hạn của 
nó như thuyết số tượng tiên (ë đã nêu lên. 
Nếu như giả định này của thuyết số lượng 
không có hiệu lực tì P* có thé chứng tỏ 
Tà một số chỉ dẫn không đáng lin cậy của 
đường đi của lạm phát tương Jai. Không 
tấy làm ngạc nhiên là một số nhà kinh tế 
phế phán tính hữu ích của khái niệm Р* 
nhự là mội người hướng dẫn cho chính sách 
tiên tệ. 


Jeffrey Hallman, Richard Porter, và David 
Smali, "M2 theo mỗi đơn vị của GNP tiềm 
từng như là một cái neo cho mức giá cả". Hội 
đồng thống đấc cũa Пё thống Dự trg Liên bang. 
Staff Papers, số 117 (tháng 3/1989) 
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Động cơ dự phòng 


Keynes đi xa hơn sự phân tích cổ điển, thừa nhận rằng ngoài việc giữ tiền để 
tiến hành các giao dịch hàng ngày, người ta còn giữ thêm tiền để dùng cho 
những nhu cầu bất ngờ. Giả định rằng bạn có ý định mua một máy stereo, bạn ra 
cửa hiệu đang có bán chịu 50% một cái mà bạn muốn mua. Nếu bạn có tiền dự 
phòng cho việc đó, thì bạn có thể mua được ngay stereo đó. Mặt khác, nếu như 
bạn không có số tiền dự phòng, thì bạn không thể hưởng được lợi thế của việc bán. 
đó. Tiên dự phòng còn được giữ nếu bạn gặp phải một nhu cầu chỉ tiêu bất 
thường, chẳng hạn sửa chứa lớn một cái xe hoặc phải đi nàm bệnh viện. 

Keynes tin rằng số tiên dự phòng mà người ta muốn nắm giữ được xác định 
trước tiên bởi mức độ các giao dịch mà người ta dự tính sẽ thực hiện trong tương 
lai và ràng những giao dịch đó tỷ lệ với thu nhập. Do đó ông ta ước định rằng cầu. 
tiên dự phòng tỷ lệ với thu nhập. 


Động cơ đầu tư 


Nếu như Кеупеѕ kết thúc học thuyết của mình với сас động cơ giao dịch và 
động cơ dự phòng, thì thu nhấp sẽ là yếu tó quyết định quan trọng duy nhất của 
cầu tiền tệ, và ông ta không thêm рі hơn vào cách tiếp cận của Cambridge. Tuy 
nhiên, Keynes đồng ý với các nhà kinh tế cổ điển Cambridge rằng tiền tệ là 
phương tiện cất giữ của cải và gọi động cơ giữ tiễn đó là động cơ đầu cơ. Vì ông ta 
cũng đồng ý với các nhà kinh tế Cambridge cổ điển rằng của cải gắn chặt với thu 
nhập, nên bộ phận cấu thành mang tính đầu cơ của cầu tiền tệ sẽ liên quan đến 
thu nhập. Tuy nhiên, Keynes luu tâm cẩn thận hơn đến những nhân të ảnh 
hưởng các quyết định về việc bao nhiều tiền được giữ để eất giữ спа cải. Khác với 
các nhà kinh tế Cambridge muón coi bộ phận của cải của cầu tiền tệ là tỷ lệ thu 
nhập, thì Keynes tin rằng lãi suất cũng đóng một vai trò quan trọng. 

Keynes chia các tài sản có thể được dùng dé cất giữ của cải ra làm hai loại : 
tiễn và trái khoán. Sau đó ông ta đặt câu hỏi sau đây : tại sao các cá nhân quyết. 
định giữ của cải của mình dưới hình thái tiên hơn là duót hình thái trái khoán ? 

Hồi tưởng lại việc bàn luận về thuyết cầu tài sản (Chương 5), bạn sẽ muốn рій 
tiên nếu như lợi tức dự tính về tiên lớn hơn là lợi tức dự tính về các trái khoán mà 
minh nấm giữ. Keynes giả dinh rằng lợi tức dự tính và tiên là số không, vì vào 
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thời kỳ đó của ông ta (không như ngày nay) đa số các khoản tiên gửi có thé phát. 
séc không được hướng lãi. Đối với trái khoán, có hai bộ phận lợi tức dự tính : tiên 
lãi và tỷ lệ dự tính về khoản lợi vốn. 

Bạn đã đọc trong Chương 4 rằng khi lãi suất tăng thì giá cả của trái khoán 
giảm xuống. Nếu bạn dự tính lãi suất tăng, thì bạn dự tính giá của trái khoán sut 
xuống và do vậy bạn bị giảm vốn - nghĩa là, một sự mất vón. Nếu như bạn dự tính 
việc tăng của lãi xuất, khá dú, thì việc mất vốn có thể nhiều hơn việc đưựoc trả 
lãi và thu nhập đự tính của bạn về trái khoán sẽ là âm. Trong trường hợp này, 
bạn sẽ muốn giữ tài sản của bạn bằng tiên bởi vì lợi tức dự tính của tiên là lớn 
hơn, tức là, thu lợi tức số không của nó vượt quá lợi tức âm của trái khoán. 

Keynes giả định rằng các cá nhân tin rằng lãi suất có chiều hướng quay về 
một giá trị thông thường nào đó (một giả định ít có lý hơn trong thế giới hiện 
nay). Nếu lãi suất thấp hơn giá trị thông thường đó, thì người ta dự tính lãi suất 
của trái khoán tăng lên trong tương lai và như vậy dự tính sẽ bị mấrt vốn về 
những trái khoán đó. Kết quả là, người ta së rất có thể giữ của cải của mình bằng 
tiên hơn là bằng trái khoán và câu tiền tệ së cao, 

Khi lãi suất cao hơn giá trị thông thường thì bạn dự tính cái gì sẽ хау ra đối 
với cầu tiễn tệ ? Nói chung, người ta sẽ dự tính lãi suất giảm suống, giá trái 
khoán tăng lên và lợi về vốn sẽ được thực hiện. Với lãi suất cao, người ta rất có 
thể đự tính lợi tức về việc giữ trái khoán là số dương, như vậy, là vượt quá lợi tức 
dự tính về việc ш tiên, Người ta sẽ rất có thể giữ trái khoán hơn là giữ Мёр уа 
cầu tiên tệ sẽ thấp, từ lập luận của Keynes, chúng ta có thể kết luận rằng vì lãi 
suất, tăng, niên cầu tiền tệ giảm, và do dó cầu tiền tệ là liên hệ ат so uới muc lai 
suất. 


Đặt chung ba động cơ với nhau 


Đặt chung ba động cơ giữ tiên vào phương trình cầu tiên tệ. Keynes đã cẩn 
than phân biệt giữa số lượng danh nghĩa và số lượng thực tế. Tiên được đánh giá 
theo giá trị vật mà nó có thể mua. Ví dụ, mọi giá cả trong nën kinh tế tăng gấp 
đôi (mức giá cả tăng gấp đời), vậy thì cùng một lượng tiên danh nghĩa có thể mua 
được chỉ một nửa lượng hàng hóa. Keynes да lập luận như vậy rằng người ta 
muốn giữ một số nhất định của số dư tiên thực tế (lượng tiễn theo giá trị thực 
tế) - một số tiền mà ba động cơ của ông ta chỉ ra là sẽ liên hệ đến thu nhập thực 


Ku N 
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tế (Y) và lãi suất @)®. Keynes đã viết phương trình cầu tián tệ sau đây, được gọi 
là hàm số ưu thích tiền mặt, nó cho biết rằng câu về số du tiền thực tế (МУР) là 
một hàm số của (Hiên hệ đến ) i và Y ; 
lựa 
— =: рау (28.4) 
P -+ 

Đấu — dưới ¡ trong hàm số ua thích tiên mät có nghĩa là cầu về só du tiền 
thực tế là liên hệ âm đến lãi suất (0), trong khi đấu + đưới Y có nghĩa là cầu về số 
dư tiền thực tế và thu nhặp thực tế (У) liên hệ dương, điều này cúng đúng là hàm 
số cung tiën tệ tương tự mà chúng ta đã bàn đến trong Chương 6. 

Két luận của Keynes rằng cầu tiên tệ không chỉ liên hệ đến thu nhập nhưng 
cúng liên hệ đến lãi suất là điểm xuất phát chính từ quan điểm của Fisher vè 
cung tiên tệ trong đó lãi suất có thể không có ảnh hưởng đến cầu tiền tệ, nhưng 
đó không phải là điểm xuất phát chủ yếu từ quan điểm của Cambridge, quan 
điểm này không loại bê những ảnh hưởng có thể có của lãi suất. Tuy nhiên, 
những nhà kinh tế Cambridge cổ điển không khai thác những ảnh hưởng rõ 
ràng của lãi suất đối với cầu tiền tệ. 

Bằng cách lập hằng số ưa thích tiên mặt cho tốc độ (PY/ M), chúng ta có thể 
thấy rằng học thuyết Keynes vẻ cầu tiền tệ hàm ý rằng tốc độ không phải đứng 
nguyên nhưng thay vào đó nó biến động theo các chuyển động của lải suất. 
Phưỡng trình ưa thích tiên mặt có thể được viết lại như sau : 


P _ 1 
м fi 


Bàng cách nhàn cả hai vë của phương trình cho Y và thừa nhận rằng M’ có 
thể được thay bằng M bởi vì cá hai vé có thể bằng nhau trong sự cân bằng của thị 
trường tiên tệ, chúng ta giải phương trình V ; 


РҮ Y 
у =— = — (23.5) 
M ҒО, Y) 


(6) Phương trình cầu tiễn W của các nhà kinh tế cổ điển cũng có thể được viết theo số dư tiền thực tý, bằng cách chia 
hai vë của phương trình (23.3) cbu nhức giá cả. P dể được : 


м" 
5- =kxY 
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Chúng ta biết rằng cầu tiền tệ liên hệ âm đến lãi suất ; khi ¿ tăng lên, f (i, Y) 
giảm xuống và do đó tóc độ tăng lên, Nói một cách khác, một sự tăng lên của lãi 
suất khuyến khích người ta gửi ít số du tiền thực tế hơn với một mức thu nhập đã 
cho biết ; do đó tỷ lệ của vòng quay tiễn tệ (tốc độ) phải cao hơn, Lập luận này chỉ 
cho biết rằng đo lãi suất bị biến động mạnh nên thuyết ưa thích tiền mặt của cầu 
tiền tệ chỉ cho thấy tốc độ cũng biến động mạnh. 

Một điểm lý thú của phương trình (23.5) là nó giải thích một số chuyển động 
của tốc độ trong Hình 23.1, trong đó chúng ta chỉ ra rằng khi xảy ra tiêu điều, tốc 
độ giảm xuống hoặc tỷ lệ tang trưởng của nó giảm xuống. Thực tế nào về vận 
động chu kỹ của lãi suất mà chúng ta bàn luận trong Chương 6, có thể giúp 
chúng ta giải thích hiện tượng đó ? Bạn có thể nhớ lai rằng lãi suất có tính chủ 
kỳ - tăng lên trong tình hình bành trướng và giảm xuống trong tình hình tiêu 
điều. Thuyết ưa thích tiền mật chỉ ra rằng sự tăng lên của lãi suất sẽ làm cho tốc 
độ củng tăng lên, Như vậy, các chuyển động chu kỳ của lãi suất sẽ dán đến 
những chuyển động chu kỳ của tốc đó, và đó đúng như điều chúng ta thấy trong 
Hình 23.1 và trong Bång 23.1. 

Mô hình của Keynes về cầu tiên tệ có tính đầu cơ cho ta một lý lề khác giải 
thích tại sao tốc độ có thể bị biến động mạnh. Cái gì sẽ xây ra đối với cầu tiền tệ 
nếu quan điểm về mức "thông thường” của lãi suất thay đổi ? Ví dụ, đó là cái gì, 
nếu người ta dự tính là lãi suất thông thường tương lai cao hơn lãi suất thông 
thường hiện nay ? Bởi vì lúc đó lãi suất được dự tính là sẽ cao hơn trong tương 
lai, cho nên nhiều người sẽ du tính là giá cả trái khoán sẽ giảm xuống và sẽ dự 
đoán bị mất vốn. Như vậy, lợi tức dự tính về trái khoán sẽ giảm xuống, và tiên sẽ 
trở thành hấp dẫn hơn so với trái khoán, Kết quả là : cầu tiển tệ së tang lên. Điều 
này có nghĩa là f (i, Y) sẽ tăng lên và tốc độ vì vậy sẽ giảm xuống. Tốc độ sẽ thay 
đồ vì những dự đoán về những chuyển động tương lai của lãi suất thông thường 
có thé dán đến sự bất ón định của tốc dó. Đó là thêm một lý lẽ nữa tại sao Кеупеѕ 
bác bó quan điểm rằng tốc độ có thê được coi là không thay đổi. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Cách giải thích của Keynes là tại sao lãi suất ảnh hưởng đến cầu tiền tệ sẽ 
được hiểu dë đàng hơn nếu bạn tự coi minh là một người đầu tư đang thử quyết 
định xem có nën đầu tư vào trái khoán hay giù tiền. Hãy tự hỏi mình xem bạn sẽ 
lâm gì nếu bạn du đoán là lãi suất. thông thường sẽ thấp hơn trong tương lai so 
với hiện tại. Bạn sẽ її trái khoán hay tiên ? 
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Tóm tắt. Thuyết wa thích tiền mặt là một sự mở rộng của cách tiếp cận 
Cambridge cổ điển, nhưng nó chính xác hơn nhiêu về những lý do tại sao người 
ta giữ tiên ? Đặc biệt là Keynes ước tính 3 động cơ để giù tiền : (1) động cơ giao 
địch ; (2) động cơ dự phòng, và (3) động cơ đầu cơ. Мас dù Keynes cho rằng các bộ 
phận cấu thành giao địch và du phòng của cầu tiên tệ là tỷ lệ với thu nhập, 
nhưng lập luận rằng động cơ đầu cơ sẽ hen hệ âm đến mic 181 suất. : 

Mô hình của Keynes về cầu tiên tệ có một ngụ ý quan trọng rằng tốc độ không 
thay đổi nhưng thay vào đó, nó liền hệ tích cực với lãi suất mà lãi suất thì biến 
động rất mạnh. Học thuyết của ông ta cũng bác bỏ tỉnh không thay đối của tóc 
độ, bởi vì những thay đổi trong dự tính của dân chúng về nức thông thường của 
lãi suất sẽ рау nên một sự di chuyên trong cầu tiên tệ sẽ làm cho tốc độ cứng di 
chuyển. Như vậy thuyết ưa thích tiên mặt của Keynes làm tiêu tan sự hoài nghỉ 
đối với học thuyết số lượng có điển rằng thu nhập danh nghĩa trước tiên là do 
những chuyển động trong lượng tiền tệ quyết định. 


NHŨNG PHÁT TRIËN THÊM VÀO 
CÁCH TIẾP CẬN CỦA KEYNES 


Sau Thế chiến H các nhà kinh tế bất đầu cách tiếp сап của Keynes vào câu 
tiên tệ còn xa hơn nửa bằng cách phát triển nhiều thuyết chính xác hơn để giải 
thích ba động cơ của Keynes về việc giữ tiền. Bởi vì lãi suất được coi là một yếu 
tố quan trọng trong học thuyết tiên tệ, cho nên tièu điểm then chốt của việc khảo 
sát này là để nhận thức tốt hơn vai trò của lãi suất trong cầu tiên tệ. 


Саи giao dịch 

William Baumol và James Tobin độc lập phát triển những mô hình tương tự 
nhau về cầu tiền tệ, những mô hình này chứng minh rằng những số tiễn nắm giù 
nhằm dùng vào các mục đích giao dịch là nhạy cảm với mức lãi suất”, Trong việc 
phát triển các mô hình của mình, họ giả định có một người nhận được một khoản 
thanh toán một lần trong một thời ky và chỉ tiêu khoản tiên đó trong thời kỳ đó. 


(Ту William J. Baumol, "Câu tiên mi cho giau dịch : một tiếp cận lý thuyết về kiểm ko" Tup chí kinh tế hàng quý 66 
(tháng 11/1952), tr. 545-336 ; James Tobin, "Sự cu dân lãi xuất của câu tiên mặt cho giao dịch" ; Тар chf kinh £ 
và thống kê 38 (hàng 8/1956) tr. 241-247. 
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Trong mõ hình của mình, tiền không mang lại một khoản lãi nào, được nắm giữ 
chỉ vì tiên có thể được dùng để tiến hành các giao địch. 

Để làm rõ hơn sự phân tích này, chúng ta giả định rằng Grant Smith nhận 
được 1200 đôla vào đầu tháng và chỉ số tiên đó trong các giao địch xảy ra với một. 
nhịp độ không đổi trong suốt tháng đó. Nếu Grant giữ 1000 đôla tiên mật để tiến 
hành các giao dich của minh, thì lúc đó số tiền mặt của nó theo hình răng cưa 
được mô tả trong Hình 23.2. Đâu tháng nó có 1000 dàla và cuối tháng nó không 
còn đông nào bởi vì nó đã chi hết trong quá trình một tháng số tiên nó nắm giữ sẽ 
bình quan là 500 đôla (số ёп có đầu tháng 1000 đôla, cộng số tiên có cuối tháng 
không đôla, chia cho 2). 

Đầu tháng tiếp theo, Grant lại nhận được 1000 đôla khác nữa, mà nó để vào 
tiên mặt, và sự sụt xuống tương tự của số tiền mặt còn lại của nó lại bắt đầu. Quá 
trình đó lặp lại hàng tháng và số dư tiến mặt bình quân của nó trong suốt một 
năm là 500 đôla. Vì thu nhập danh nghĩa hàng пат của nó là 12.000 đôla, và số 
tiên nó nắm гїї bình quân là 500 dàla, cho nën tốc độ của tiền tệ là (У = PY/M) 
12.000/500 = 24. 


Só de 
tiin, 
má 


7000 
dilo 


E 
Thang 


Hình 23.2. Số ди tiền mặt сїз một cá nhân giữ toàn bộ các khoản tiên thu 
được bằng tiền mặt. Khoản thu 1000 đôla vào đầu mỗi thắng được giữ toàn bo 
bằng tiên mãi và được chỉ dũng theo một nhịp độ không đổi cho đến khi hết vào 
cuối tháng. Tại điểm này lại thu được một khoản 1000 đôla mới và toàn bộ quá 
trình tại bắt đầu. 
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Giá định rằng do kết quá theo một lớp học vë tiên tệ và ngân hàng, Grant 
nhận thấy rằng nó có thể cải thiện tình hình của nó bằng cách không phải lúc 
nào cũng giữ tiền mặt. Vì vậy, tháng 1 nó quyết định giữ một phần của số 1000 
đôÏa của nó bằng tiên mặt và một phân Кіа dưới hình thái chứng khoán có lãi 
như trái khoán chẳng hạn. Vào đầu mỗi tháng giữ 500 ба bằng tiền mặt và 
dùng 500 đôla kia để mua trái phiếu kho bạc. Như bạn có thể thấy trong Hình 
23.3, nó bát đầu có mỗi tháng 500 đôla tiền mặt và 500 đôla trái phiếu, và vào 
giữa tháng, số dư tiền mat. của nó là bằng không. Bởi vì trái khoán không thể 
được dùng trực tiếp để tiến hành các giao dịch, cho nên Grant phải bán chúng và 
chuyển thành tiên mặt, như vậy nó có thể tiến hành những giao dịch trong thời 
gian còn lại của tháng. Vào giửa tháng, số trái khoán mà Grant nắm giữ tụt 
xuống số không và số du tiên mặt của nó lại tăng lên 500 đöla. Vào cuối tháng, 
tiên mặt lại hết. Khi nó lại nhàn được 1000 đôla tháng tiếp theo, nó lại chia 
thành 500 đôla tiền mặt và 500 đỏla trái khoán, và quá trình tiếp tục. Kết quả 
ròng của quá trình này là số du tiền mặt bình quân được giữ trong suốt tháng là 
500/2 = 250 dóla - đúng bằng một nửa số tiên nó có trước đó. Tốc độ tăng gấp đôi 
thành 48 = 12.000/2ã0. 


7% 3 
“ống 


Hình 23.3. Số dw tiền mặt và trải khoản của mật cá nhãn chỉ git bằng tiến 
mặt một nửa số tiền thu được hàng tháng. Một nửa số 1000 đôia thụ được hàng 
tháng được dùng mua trái khoán và một nửa giữ bằng tiên mặt. Vào giữa thắng số 
dư tiên mặt hằng không và trái khoán có thể được hán đi để đưa số dư tiến mật lên 
300 dola cuối tháng, số du tiên mặt à 
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Có phải đó là một giao dịch tốt không ? Sự аё là, nếu nó giữ bằng tiên mặt 
333,33 dala vào đầu tháng, thì nó có thể giữ 666,67 đôla bằng trái khoán vào 
phân ba đâu tháng. Sau đó nó có thể bán 333,3 đôla trái khoán và giữ lại 333,34 
đôla trái khoán cho phân ba thứ bai của tháng, Cuối cùng trong hai phần ba thời 
gian còn lại của tháng nó sẽ bán số trái khoán còn lại để năng phần tiên mặt lên. 
Ка quá ròng của giao dịch này là Grant thu được 3,33 đôla mỗi tháng. 

[= 1⁄3 х 1% х 666,67) + (1⁄3 х 1% x 333,34]. Dó là môt kinh doanh tốt hơn. 
“Trong trường hợp này số tiên mặt bình quân của nó sẽ là 33,32 đóla/2 = 166,67 
đôla. Rõ ràng là số dư tiền mặt của nó càng thấp thì nó càng thu được lãi nhiều 
hơn. 

Như chúng ta có thể dự đoán, có một việc vira lợi vừa bại trong tất cả việc này 
khi mua trái khoán Grant phải chịu hai loại phí giao dịch. Thư nhất, nó phải trả 
phí mỗi giới trực tiếp về việc mua và bán trái khoán. Những phí này tang lên khi 
số dư tiển mặt bình quân thấp hơn, bởi vì Grant sẽ mua và bán trái khoán 
thường xuyến nhiêu hơn. Thứ hai, giữ tiên mat ít hơn, nó phải đi lại ngân hàng 
nhiều lần hơn để lấy tiền mặt, mỗi lần nó bán một số trái khoán. Bởi vì “thời gian 
là tiên", nên điều đó phải được tính là một bộ phận của chỉ phí giao dịch. 

Grant đối điện với một sự đổi chác. Nếu nó giù rất ít tiền mặt, nó có thể thu 
được nhiều lãi về trái khoán, nhưng nó lại phải chịu chỉ phí giao dịch lớn hơn. 
Nếu lãi suất cao, thì lãi chứng khoán thu được sẽ cao so với chí phí giao dịch và 
nó sẽ giữ trái khoán nhiễu hơn là giữ tiên mat. Mặt khác, nếu lãi suất thấp, thì 
phí giao địch đo giữ nhiều trái khoán có thể nhiễu hơn lãi thu được và Grant sẽ 
có lợi hơn nếu giữ nhiều tiên mặt hơn và giữ ít trái khoán hơn. 

Két quả của việc phân tích của Baumol - Tobin có thể được phát biểu như 
sau : vì lãi suất tăng lên, số tiên mặt được giữ để tiến hành các giáo dịch sẽ giảm 
xuống ; điêu này có nghĩa là tốc độ sẽ tăng lên vì lãi suất tang lên”' 


(8) Lập luận tương tự đưa đến kết офа rùng vì phí môi giới tăng lên, nèn cần tiên mặt để tiến hành giau dịch cũng. 
tăng lên. Khi những nhí dó tăng thi lợi thu được từ số dư tiên tật để tiển hành gian dịch tăng lên hới vi. hằng cách 
giữ số tiễn dư đó, một cá nhàn sẽ không phải báo trái khoản nhu thường vẫn hán, do đó tránh dược phí môi giới 
cao. Lợi thư được từ việc giữ tiền mật lớn hơn su với phi thời cơ cúa Ià; đã có, do đó dẫn đến cầu cao hơn về tiên 
mặt cho giao địch. 
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Nói một cách khác, bộ phận cấu thành cho giao dịch сца cầu tiên tệ 
liên hệ âm uới тіс Ійі suất. 

Tu tưởng cơ bản trong sự phân tích của Baumol - Tobin là có một phí thời cơ 
của việc giữ tiên mat - tiễn lãi có thể thu được từ những tài sản khác. Mặt khác, 
có một khoản lợi của việc giữ tiền mặt - tránh được các phí giao dịch. Khi lãi suất 
tăng lên, người ta sẽ cố gắng tiết kiệm số tiên mặt được giữ để tiến hành giao 
dịch bởi vì phí thời cơ của việc giù tiên tang lên. Bàng cách sử đụng những mô 
hình đơn giản, Baumol và Tobin đã phát lộ ra một cái gì đó mà chúng ta có thể 
không thấy nếu làm khác đi, chính là cầu tiền tệ cho giao địch, chứ không phải 
cầu tiễn tệ để đầu cơ, sẽ nhạy cảm với lãi suất. Việc phan tích của Baumol - Tobin 
trình bày một cách rô ràng tuyệt điệu giá trị của mó hình hóa kinh tế. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Ý tưởng cho ràng vi lãi suất tăng nên phí thời cơ của tiền cũng tăng làm cho 
cầu tiền tệ giảm xuống, có thể được phát biểu tương đương với thuật ngữ lợi tức 
du tính được dùng trước đây. Vì lãi suất tăng cho nên lợi tức du tính về các tài 
sản khác, trái khoán, tăng theo làm cho lợi tức du tính tương đối vẻ tiền tệ giảm 
xuống. Hai cách giải thích này thực tế là như nhau bởi vì chúng ta đã thấy trong 
Chương 6 những sự thay đổi trong phí thời cơ của một tài sản chính là sự mô tả 
của điêu xảy ra cho lợi tức du tính tương đối. Thuật печ phí thời cơ đã được 
Baumol và Tobin sử dụng trong tác phẩm của mình về cầu tiền tệ cho giao địch 
và đó là lý do tại sao chúng ta sử dung thuật ngư đó trong bài này. Để đảm bảo 
cho bạn biểu sự tương đẳng của hai thuật ngữ này, Һау thử chuyển cách lập luận 
trong mục cầu đự phòng từ thuật ngữ phí thời cơ sang thuật ngữ lợi tức đự tính. 


Cần du phòng 

Các mô hình về động cơ đự phòng của cầu tiên tệ đã được phát triển theo 
những đường nét tương tự như phương pháp của Baumol - Tobin, vì vậy chúng 
ta sẽ không đi vào chỉ tiết vë những mô hình đó ở đây. Chúng ta bàn luận vẻ 
những khoân lợi thu được do giù số dư tiền mặt để dự phòng, nhưng cân nhắc lợi 
hại đối với những lợi đó phải là phí thời cơ của lãi đã có về số tiên mặt được giữ. 

Do vậy chúng ta có môt sự đổi chác tương tự với sự đổi сас đối với số dư tiên 
mặt cho giao địch. Vì lãi suất tăng, nên phí thời cơ vẻ số du tiền mật dự phòng 


664 PHÁN VII - LÝ THUYẾT TIỀN ТЕ 


tăng và vì vậy số dư tiên mặt đó giảm xuống. Vì vậy chúng ta đi đến kết quả 
tương tự như kết quả thu được đối với sự phân tích của Baumol - Tobin”. Câu 
tiền tệ dự phòng liên hệ âm cói lāi suất. 


Câu đầu cơ 

Sự phân tích của Keynes về cầu tiền tệ đầu cơ dà gây nên nhiều sự chỉ trích 
gay gắt. Nó chỉ ra rằng một cá nhân chỉ giữ tiên để cất giữ của cải khi lợi tức về 
trái khoán ít hơn lợi tức du tính vè tiên mặt, và chỉ giữ trái khoán khi lợi tức dự 
tính về trái khoán lớn hơn lợi tức du tính về tiên mat. Chỉ trong rất ít trường hợp 
khi dàn chúng dự tính là lợi tức về trái khoán và vè tiên mặt là y như nhau thì họ 
mới giữ cả hai loại đó. Do vậy sự phân tích của Keynes hàm ý rằng trên thực té 
không ai giữ một túi đa dang trái khoán và tiên mật nhằm để cất giữ tài sån - 
nnghfa là, cùng một lúc giữ tiên mặt và giữ trái khoán. Vì да dang hóa rõ ràng là 
một chiến lược nhạy cảm để chọn tài sản nên giứ (xin nhắc lại Chương 5), cho 
nên trong sự phân tích của Keynes ít xảy ra hiện tượng này là một nhược điểm 
của học thuyết của ông ta về cầu tiên tệ đầu cơ, 

Tobin phát triển một mô hình của cầu tiên tệ đầu cơ nhằm tránh sự chỉ trích 
này đối với sự phân tích của Keynes. Tư tưởng cơ bản của Tobin là không những 
dan chúng chú ý đến lợi tức dự tính vẻ một tài sản này đối lại với tài sản khác khi 
họ quyết định giữ cái gì trong túi của họ, mà họ còn quan tâm chú ý đến tính rủi 
ro của các lợi tức thu được từ môi loại tài sản đó. Бас biệt là Tobin giả định rằng 
đa số dân chúng là ghét rủi ro - nghĩa là, họ không thích rủi ro. Một đặc điểm 
quan trọng của tiên mật là lợi tức du tính về tiên mật là chắc chắn ; Tobin cho 
ràng nó là số không. Mat khác, trái khoán có thể có nhung biến động lớn về giá 
cả, và lợi tức về trái khoán là rất rủi ro và có thể là số ám. Do vậy, ngay cà khi lợi 
tức du tính về trái khoán vượt quá lợi tức du tính vë tiên mat, thì dan chúng có 
thể vẫn thích giữ tiên để cất giữ của cải, bởi vì tiễn mặt ít bị rủi ro về số lợi tức 
thu được hơn là đối với trái khoán. 


(9) Những mô hình về cầu tiên tệ dự phòng cũng phát lộ ra ràng vì sự lường lų tăng lên đổi với mức giao dịch inmg 
Jai, nên cầu tiên tệ để dự phòng sẽ tăng lên. Didu đó là nhu vậy vì sự lớn hơn có nghĩa là các cá nhân rấ có thể 
phải chịu phi giao dịch nếu họ Không giD sổ dư tiền mặt để dự phòng. Lợi cửa việc có số dư iên mật tàng lên so 
với phí thời cơ và như vậy cầu vẻ tiến tệ này tăng lên. 
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Sự phân tích của Tobin cũng cho thấy dân chúng có thể giảm bớt tổng số rủi 
то của một túi tài sản bằng cách đa dạng hóa, nghĩa là, bằng cách giứ cả trái 
khoán lån tiên mặt. Mô hình gợi cho thấy rằng các cá nhân sẽ giữ trái khoán và 
tiên cùng một lúc để cất giữ của cải, Vì có lẽ đó là môt cách mô tả thực tế hơn về 
thái độ của dân chúng so với cách của Keynes, nên lập luận của Tobin về cầu tiên 
tệ để đầu cơ dường như có cơ sở vững chắc hơn. 


Тау nhiên, cố gắng của Tobin nhằm hoàn thiện lập luận của Keynes về cầu 
tiên tệ đề đầu cơ chỉ thành công một phần. Tham chí vẫn chưa được rõ là cầu tiền 
tệ để đầu cơ có tón tại hay không. Nếu có những tài sản không có rủi ro - như 
tiến - nhưng lại đem lại lợi tức сао hơn, thì đó là cái gì ? Liệu có cầu đầu cơ tiên 
tệ hay không ? Không có, bởi vì một cá nhân sẻ luôn luôn giữ một tài sản như vậy 
tốt hơn là giữ tián. Tưi tài sản của họ së được hưởng một lợi tức đự tính cao hơn, 
song không có rủi ro cao. Có những tài sản như vậy trong nën kinh tế Mỹ hay 
không ? Câu trả lời là "có". Các trái phiếu kho bạc Mỹ, các cổ phiếu của quỹ tương 
tế thị trường tiên tệ và những tài sản khác mà không có rủi ro, mang lại một số 
lợi tức nhất định сао hơn những lợi tức vå tiền, Vậy thì, tại sao ai cũng muốn giữ 
tiên mật làm phương tiện cất giữ của cải ? {Тау nhiên xin nhớ lại, là chúng ta đã 
thấy rằng дап chúng muốn giữ tiền để giao địch và để du phòng). 


Мас dù sự phân tích của Tobin không giải thích tại sao tiền được giữ làm 
phương tiện cất giữ của cải, nhưng sự phân tích đó đã phát triển sự hiểu biết của 
chúng ta về việc dân chúng đã chọn như thế nào trong các tài sản đó. Thật vậy, 
việc phân tích của ông ta là một bước quan trọng trong việc phát triển lĩnh vực lý 
thuyết tài chính, lĩnh vực này xem xét việc định giá tài sản và lựa chọn túi tài 
sản (quyết định mua tài sản này mà không mua tài sản khác), 


Tóm tắt. Những sự phát triển mới đây cách tiếp cận của Keynes có ý định 
giải thích chính xác hơn câu tiên tệ để giao dịch, để dự phòng và để đầu cơ. Ý 
định hoàn thiện lập luận của Keynes về cầu tiên tệ để đầu cø chỉ thành công một 
phân ; vẫn còn chưa rô là thậm chí cầu đó tổn tại hay không. Tuy nhiên, các mô 
hình về câu tiền tệ để giao dịch và dự phòng chỉ ra rằng các bộ phận cấu thành đó 
của cầu tiền tệ liên hệ tiêu cực (âm) với lài suất. Do vậy ý kiến dé xuất của 
Keynes rằng cầu tiền tệ là nhạy cảm với lải suất - gợi ý rằng tốc độ không phải 
đứng yên, vì уйу thu nhập danh nghĩa có thể bị ảnh hưởng bởi các yếu tế khác 
hơn là bời lượng tiền tệ - vấn được sự phân tích mới đó ủng hệ. 
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HỌC THUYÉT SỐ LUQNG TIỀN TË HIỆN ĐẠI 
СОА FRIEDMAN 


Nam 1956, Milton Friedman đã phát triển một học thuyết về câu tiễn tệ trong 
bài báo nổi tiếng của mình "Học thuyết số lượng tiên tệ : Một sự xác nhận lại" "9. 
Mặc dà Friedman thường xuyên dẫn chiếu đến Irving Fisher và học thuyết số 
lượng, nhưng sự phân tích của ông ta về cầu tiên tệ thực sự là sát với sự phân. 
tích của Keynes và của cách tiếp cận của Cambridge hơn Jà với sự phân tích của 
Fisher. 

Cũng giống như những người trước бпр ta, Friedman đeo đuổi câu hỏi tại sao 
người ta chọn việc рі? tiên. Thay vì phân tích những động cơ đặc biệt thúc đầy 
việc giữ tiên, như Keynes đã làm, Friedman đơn giản nêu Теп rằng cầu tiên tệ 
phải bị ảnh hưởng bởi cùng những nhân tố ảnh hưởng đến cầu cửa bất ky tài sàn 
nào. Vì vậy Friedman áp dụng học thuyết về cầu tài sản vào tiên tệ. 

Học thuyết cầu tài sản (Chương 5) chỉ ra rằng cầu tiền tệ phải là một hàm số 
của những tài nguyên sẵn sàng được dùng cho các cá nhân (tức là, của cải của 
họ) và của lợi tức dự tính về các tài sản khác so với lợi tức du tính về tiền. Củng 
như Keynes, Friedman thừa nhận rằng người ta muốn giữ một số lượng nhất 
định cả số dư trên thực tế (lượng tiên theo giá trị thực). Từ sự phân tích đó, 
Friedman trình bày ý kiến của mình về cầu tiên tệ như sau ; 1 

M: 
—— = ДУ ттт) (23.6) 


+ - - -= 


trong đó сас dấu ở đưới phương trình chỉ ra rằng cầu tiên tệ liên hệ dương (+) 
hoặc (-) đến các số hạng ngay trên dấu đó, và 


tong tác phẩm của Milton Friedman. 

ago Press, 1956) 

(11) Friedman cũng đưa thêm vào ý kiến của mình sở hang ñ. số hạng này biểu thị tý lệ віта các của chi nhân tính Với 
của cái phi nhân tính. Ông ta lập luậo rằng nếu một người mà có phán thủ nhập thường xuyên. nhiều hơn từ thu 
nhập bằng lao động và như vậy là từ vốn người cúa mình, thì anh to sẽ i lồng hơn nếu như anh ta nhận được thụ 
nhập của mình từ các tài sản tài chính. Trong trường hợp này, người đó có thể muốo giữ nhiều tiên mặt bởi vì đó 
Tà một tài sẵn lồng hơn những thứ khác. Số hang ñ không dóng vai trò chính yếu trong học thuyết Fridman và 
không có ў nghĩa đối với bye thuyết tiên tạ. Đó là lý do tai sao chúng ta quèu nó dị rong hàm số cậu tiễn tệ. 


(10) Моп Fr n, “Học thuyết số lượng biến tệ : Một sự xác phận: 
Nghiên cáu về Học шуб số lượng tiến lệ (Chicago : University ol СВ 
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MP = cầu về số dư tiên mặt thực tế 

Y, = cách đo của cải của Friedman được gọi là thu nhập thường xuyên (về 
mặt kỹ thuật, giá trị được chiết khấu hiện tại của các-thu nhập 
tương lai dự tính, nhưng được mô tả đễ dàng hơn như là thu nhập 
đài hạn bình айап dự tính) 


r. = lợi tức dự tính vè tiền mặt 

Ty = lợi tức dự tính về trái khoán 

r, = lợi tức dự tính vë vốn cổ phần (сё phiếu thường) 
т = tỷ lệ lạm phát du tính. 


Chúng ta Һау nhìn chỉ tiết hơn các biến số trong hàm số cầu tiên tệ của 
Friedman và chúng hàm ý gì đối với cầu tiên tệ. 

Vì cầu đối với một tài sån là liên hệ đương với của cải, nên cầu tiên tệ liên hệ 
dương với khái niệm của cải của Friedman ithu nhập thường xuyên (được chỉ ra 
bằng đấu + phía dưới khái niệm đó). Khác với khái niệm thông dung của chúng 
ta, thu nhập thường xuyên (có thể được coi là thu nhập đài hạn bình quân dự 
tính) có nhiều sự biến động ngắn hạn nhỏ hơn, bởi vì nhiều sự biến động của thu 
nhập là tạm thời (thời gian ngăn). Ví dụ, trong tình hình bành trướng của chu kỳ 
thu nhập tăng nhanh, nhưng do một vài sự tăng lên đó là tạm thời, nên thu nhập 
dài hạn bình quân không thay đổi quá nhiều. Như vậy, trong giai đoạn phôn 
vinh thu nhập thường xuyên tăng lên rất ít hơn so với thu nhập. Trong giai đoạn 
tiêu điều nhiều thu nhập sụt xuống tam thời, và thu nhập dài hạn bình quân (tử 
đây gọi là thu nhập thường xuyên) giảm xuống it hơn thu nhập. Một hàm ý của 
cách sử dụng của Friedman về khái niệm thu nhập thường xuyên như là một yếu 
tố quyết định cầu tiên tệ là cầu tiền tệ sẽ không biến động nhiêu cùng với các 
chuyển động của chu kỳ kinh doanh, 

Một cá nhân có thể giữ của cải dưới nhiều hình thức ngoài hình thức tiên : 


Friedman sắp chúng thành 3 loại tài sản : trái khoán, cổ phiếu (cổ phiếu thường) 
và hàng hóa. Những động lực thúc đẩy giữ những tài sản đó hơn là giù tiền được 
thể hiện bằng lợi tức dự tính về mỗi một tài sản đó so với lợi tức dự tính về tiền, 
ba số hạng sau cùng trong hàm số cầu tiền tệ. Dấu trừ phía dưới mỗi số hạng chỉ 
ra rằng, vì mỗi số hạng tăng lèn, nên cầu tiền tệ sẽ giảm xuống. 

Lgi tức dự tính về tiền (r) thể hiện trên tất cả 3 số hạng đó, bị ảnh hưởng bởi 
hai nhân tế : ` 

1, Các dịch vụ do các ngân hàng tiến hành đối với các khoản tiên gửi bao gồm 
trong cung tiền tệ, chẳng hạn như số tiền thu được dưới hình thức các séc đã bị 


668 PHÁN VII - LY THUYÉT TIÉN TÉ 
hủy hoặc tự động trả tiền các tín phiếu, và v.v. Khi những dịch vụ này tăng lân, 
lợi tức dự tính về giữ tiền mặt tăng lên. 

2. Trả tiên lãi cho số dư tiên mặt. Tài khoản NOW và các tiên gửi khác được 
gồm vào trong cung tiên tệ thường xuyên trả lãi. Do những việc trả lãi tăng lên, 
lợi tức dự tính về tiền tăng lên. 

Các số hạng r, - г Và r. + r, biểu thị cho lợi tức dự tính vå trái khoán và cổ 
phiếu so với lợi tức du tính vẻ tiên; vì chúng tăng lên, nën lợi tức dự tính tương 
đối vë tiên giâm xuống và cầu tiền tệ giảm xuống. Số hạng sau cùng (m° - r.) biểu 
thị lợitfcdự tính về hàng hóa so với tiên. Lợi tức dự tính vé giữ hàng hóa là tỷ lệ 
dự tính của khoản lợi về vón phát sinh khi giá cả của chúng tăng lên và như vậy 
là bằng ty lê lạm phát dự tính (л"). Nếu tỷ lệ lạm phát dự tính 1а 10% chẳng hạn, 
thì giá cả hàng hóa cũng dự tính là sẽ tăng theo tỷ Те 10% và lợi tức dự tính của 
chúng là 10%, Khi п“ - л, tăng lên, lợi tức dự tính về hàng hóa so với tiên tăng lên 
và cầu tiên tệ giảm xuống. 


Phân biệt giữa học thuyết Friedman và học thuyết Кеупеѕ 


Có vài sự khác nhau gita học thuyết của Friedman về cầu tiền tệ với các học 
thuyết của Кеупез. Một là bằng cách góp nhiều tài sản thành những dạng thay 
cho tiên, Friedman thửa nhận rằng có nhiều cái chứ không phải chỉ có lãi suất là 
quan trọng đối với nghiệp vụ của nën kính tế tổng hợp. Còn Keynes thì lại dôn 
các tài sản tài chính khác ngoài tiền vào thành một loại lớn - trái khoán - bởi vì 
ông ta cảm thấy rằng những lợi tức của chúng vận động khá cùng nhau. Nếu là 
như vậy thì lợi tức dự tính về trái khoán sẽ là một con số chỉ dàn của các lợi tức 
dy tính về các tài sản tài chính khác và sẽ không có nhu cầu đưa chúng riêng rë 
vào hàm số cầu tiền tệ. 

Cũng khác với Keynes, Friedman xem tiên và hàng hóa là thay thế nhau 
được, nghĩa là, người ta chọn giữa hai thứ đó khi quyết định giữ bao nhiêu tiễn. 
Dó là lý do tại sao Friedman đưa lợi túe dự tính về hàng hóa so với tiên làm một 
số hạng trong hàm số cầu tiền tệ của ông ta. Việc giả định rằng tiên và hàng là 
những vật thay thế nhau chỉ ra rằng những thay đổi trong lượng tiên tệ có thể có 
một ảnh hưởng trực tiếp đến tổng chỉ tièu. 

Thêm vào đó, Eriedman nhấn mạnh hai vấn đề trong việc thảo luận hàm số 

€ cầu tiên tệ của ông ta, hàm số này phân biệt với thuyết ưa thích tiền mặt, Thứ 
nhất, Friedman không coi lợi tức dự tính về tiên là một hằng số như Keynes. Khi 
lai suất tăng lên trong nên kinh tế, các ngân hàng thu được nhiều lợi nhuận cho 
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vay hơn, và họ muốn thu hút nhiều tiền gửi để tăng khối lượng các khoản cho 
vay nhiễu lãi hơn của mình hiện nay. Nếu không có những hạn chế trong việc 
trả lãi cho các khoản tiên gửi, thì các ngân hàng thu hút tiên gửi bằng cách trả 
lãi suất cao hơn cho những khoản tiên gửi đó. Bởi vì nên công nghiệp có sức cạnh 
tranh, cho nên lợi tức về tiên được giữ dưới dang tiên gửi ngân hàng do vậy tăng 
lên cùng với lãi suất cao hơn về trái khoán và các khoản cho vay các ngân hàng 
cạnh tranh để thu hút tiên gửi cho đến khi không có lợi nhuận vượt quá, và làm 
như vậy thì các ngân hàng đã lấp được khoảng cách giữa lãi thu được về cho vay 
đối lại với lãi phải trả cho tiền gửi. Kết quả ròng của sự cạnh tranh này trong nën 
công nghiệp ngan hàng là Ty - r„ đứng yến tương đối khi lãi suất í tăng lên 02, 

Khi có những hạn chế về số tiền lãi, thì cái gì có thể được các ngân hàng trả về 
số tiền gửi của mình ? Có phải lợi tức dự tính vẻ tiên sẽ là một hằng số hay 
không ? Vì lãi suất tăng, thì Тыс г cũng sê tang lën hay không ? Friedman nghĩ 
rằng không. Ông ta lập luận ràng mặc dù các ngân hàng có thể bị hạn chế trong 
việc trả bằng tiên về các khoản tiền gởi, nhưng các ngàn hàng vån có thể cạnh 
tranh lẫn nhau vë mặt chất lượng. Các ngân hàng có thể, chẳng hạn, cung cấp 
nhiều dịch vụ hơn cho một người gửi tiên bàng cách cung cấp nhiều người thu 
phát tiên hơn, tự động làm việc trả tiền các phiếu thay cho những người gửi tiền, 
cung cấp nhiều máy tiền mặt tại nhiều nơi thuận tiện và vân van. Kët quả của 
những cải tiến đó vẻ dich vụ tiên là lợi tức du tính vë tiên gửi tăng lên. Do vậy, 
bất chấp những hạn chế trong việc trả lãi bằng tiên mặt, chúng ta vån có thể 
phát hiện ra rằng một sự tăng lên của lãi suất thị trường sẽ làm tăng lợi tức du 
tính đủ để cho л, - r„„ sẽ vẫn tương đối không thay đổi "!", Khác vói học thuyết 
Keynes chỉ ra rằng lái suất là một yếu tố quyết định сци câu tiền tệ, thì 
học thuyết Friedman gợi y những thay đổi của lái suất sẽ có ít tác dụng 
đến cầu tiền tê. 


(12) Friedman không nêu lên là có niột vài sự tăng lên trong 7, = 7, khi i tang lên vì một phán của cung tên tế (đặc 
Đi A tiền may) được giit đưới những hình thức mä không thể trả äi hoặc bằng tiền mật hoặc không bằng tiên 
mat. Хет, chẳng һап, Milton Friedman. "Fai so một làn sóng lạm phát có thể xây ra rang năm sau”, Wall 
Street Journal (Thứ năm, 1/9/1983) 

(13) Cạnh tranh về пи chất lượng các địch vụ lá một đặc điển cứu nhiễu ngành công nghiệp mà bị han chế trong 
Việc cạnh tranh vè giá са, Саве hạn, trong những nam 1960 và đến những năm 1970 khi giá vé máy bay được 
lội đồng hàng không dân dung än định 9 mức quá cau, thì các bằng bàng không được phép ha giá vé của 
minh để thụ bút khách hùng. Thay vào đó họ cái tiếu chất lượng dịch vụ bằng cách cang cân тиди vang không 
mát tiền, thức àn ngun, chiếu phim, và ght ngôi rộng hơn. 


670 ` РНАМ VIt - LY THUYẾT TIỀN TÉ 


Do vậy, hàm số cầu tiền tệ của Friedman chủ yếu là một hàm số mà trong đó 
thu nhập thường xuyên là yếu tố quyết định đầu tiên của cầu tiên tệ, và phương 
trình cầu tiên tệ của ông ta có thể được tính gần với 


р = fw) (23.7) 

Theo quan điểm của Friedman, cầu tiền tệ là không nhạy сат với hai suất - 
không phải vì ông ta thấy rằng câu tiên tệ không nhạy cảm với những thay đổi - 
của những sự thúc đẩy giữ các tài sản khác so với giữ tiên, mà đúng hơn là vì 
những thay đổi của lãi suất sẽ có ít tác dụng đến những số hạng thúc đẩy đó 
trong hàm số cầu tiên tệ. Các số hạng thúc đẩy vẫn tương đối không thay đối, bởi 
vì bất kỳ sự tăng lên nào trong lợi tức dự tính về các tài sản khác đo kết quả của 
lãi suất tăng lên sẽ bị bú lại bằng việc tăng của lợi tức dự tính về tiên. 


Vấn đề thứ hai mà friedman nhấn mạnh là sự ổn định của hàm số câu tiền tệ. 
Ngược lại với Keynes, Friedman gợi ý rằng những biến động ngẫu nhiên của cầu. 
tiên tệ là nhà và rằng cầu tiền tệ có thể được dự đoán chính xác bằng hàm số cầu 
tiên tẹ. Khi kết hợp với quan điểm của ông ta rằng cầu tiền tệ là nhạy cảm với 
những thay đổi của lãi suất, chì điều đó có nghĩa rằng tốc độ là rất có thể dự đoán. 
Chúng ta có thể nhìn thấy điều này bằng cách viết tốc độ theo phương trình câu 
tiên tệ (23.7). 


- 1 (28.8) 


түу 

Vì mối quan hệ gita Y và Y, thông thường là hoàn toàn du đoán được, cho nên 
một hàm số cầu tiên tệ ổn định (nghĩa là hàm số cầu mà không bị nhung đi 
chuyển rõ nét cho nên nó dy đoán cầu tiền tệ một cách chính xác) hàm ý rằng tốc 
độ cũng rất dë dàng du đoán. Nếu chúng ta có thể đự đoán tốc độ nào sẽ xảy ra 
trong thời kỳ tới, thì lúc đó một sự thay đổi trong lượng tiền tệ sẽ gây nên một sự 
thay đổi dự đoán được trong tổng chỉ tiêu. Ngay cà mặc dù tốc độ không còn được 
coi là đứng yên, thì cung tiễn tệ tiếp tục là yếu tế quyết định đầu tiên của thu 
nhập danh nghia như trong học thuyết số lượng tiền tệ. Do đó, học thuyết cầu 
tiên tệ của Friedman thực sự là một sự phát biểu lại của học thuyết số lượng, bởi 
vì nó dán đến càng một kết luận về tầm quan trọng của tiên đối với tổng chỉ tiêu. 

Bạn có thể nhắc lại rằng chúng ta đã nói hàm số thích tiên mặt của Keynes 
(trong đó lãi suất là một yếu tó quan trọng của cầu tiên tệ) có thể giải thích. 
những chuyển động chu kỳ của tốc độ mà chúng ta thấy trong dù kiện. Cách 
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trình bày cầu tiền tệ của Friedman có giải thích được tốt hiện tượng tốc độ chu 
kỳ đó không ? 

Điểm mấu chết để trả lời cau hỏi này là sự tón tại của thu nhập thường xuyên 
chứ không phải là thu nhập được đo lường trong hàm số cầu tián tệ. Cái gì xây ra 
cho thu nhập thường xuyên trong thời kỳ bành trướng của chu kỳ kinh đoanh ? 
Bởi vì nhiều sự tăng lên của thu nhập sẽ là tan thời, cho nên thu nhập thường 
xuyên tăng lên nhiều hơn thư nhập. Vì vậy hàm số cầu tiên tệ của Friedman chỉ 
ra rằng cầu tiền tệ chỉ tăng lên một số nhỏ so với sự tăng lên trong thu nhập 
được do lường, và như phương trình (23.8) đã chỉ ra, tốc độ tang lên, Tương tự 
như vậy, trong một cuộc tiêu điêu, cầu tiên tệ giảm xuống ít hơn thu nhập, bởi vì 
sự sụt xuống của thu nhập thường xuyên là nhỏ so với thu nhập, và tốc độ giảm 
xuống. Theo cách đó chúng ta có chuyển động chu kỳ của tốc độ. 


Tóm tắt. Học thuyết cầu tiền tệ của Friedman sử dụng cách tiếp cận tương tự 
với cách tiếp cận của Keynes và của những nhà kinh tế Cambridge trước đó, 
nhưng không đi vào chỉ tiết về những động cơ thúc đẩy giù tiền. Thay vào đó, 
Friedman sử dụng học thuyết cầu tài sản đề chí ra rằng cầu tiền tệ là một hàm số 
của thu nhập thường xuyên và lợi tức dự tính về các tài sản thay thế so với lợi tức 
dự tính về tiền. Có hai sự khác nhau chú yếu giữa học thuyết của Friedman với 
học thuyết của Keynes. Friedman tin rằng những thay đổi trong lãi suất. cá ít 
ảnh hưởng đến lợi tức dự tính về các tài sản khác so với tiễn. Như vậy, ngược lại 
với Keynes, ông ta cho rằng cầu tiên tệ không nhạy cảm với lãi suất. Hơn thế 
nửa, ông ta còn khác với Keynes trong việc nhấn mạnh rằng hàm số cầu tiễn tệ 
không chju những di chuyển lớn và như vậy là ổn định. Hai sự khác nhau đó 
cứng chỉ ra rằng tóc độ là dự đoán được, đưa đến một kết luận của thuyết số 
lượng là tiền là yếu tố quyết định đầu tiên của tổng chỉ tiêu, 


TÓM TẮT 


1. Irving Fisher phát triểu một học thuyết 
câu tiễn lệ dua trên cơ sứ giáo dịch theo đó 
cầu tiển mặt thực tế là tỷ lệ với Шш nhập 
thực tế và không nhạy cảm với những chuyển 
động của lãi suất. Một hàm ý của học thuyết 
của ông ta là tốc độ, nhịp độ quay vòng của 
tiên là không thay đối. Diễu đó sinh ra học 
thuyết số lượng tiên tệ, học thuyết này hàm 
ý tầng tổng chỉ tiêu là chỉ đo các chuyển 
động trong lượng tiền tệ quyết định. 


ách tiến cận của trung phái Cam- 
điển cố gắng thử trả lời câu hồi 
nhân muốn giữ Бар nhiều tiền. Cách 
n dó cũng cho rằng câu tiền mặt là tỷ 
lê với thu nhập thực tế, nhưng khác với sự 
phân tích của Fisher then đó ông ta không 
bác bỏ những ảnh hưởng của lãi suất đốt với 
cầu lèn tệ. 

3. Оша điểm cổ điển rằng tốc độ có thể 
thực sự được coi tà không thay đổi không 
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được chứng minh bằng các дт kiện. Tính thay 
đổi của tốc độ đặc biệt rõ ràng đối với nghÈ 
nghiệp kinh tế sau việc sụt xuống nghiêm 
trọng của tốc độ trong những năm của cuộc 
Đại suy thoái. 

4. Keyncs đã mó rộng cách tiếp cận của 
Cambridge bằng cách nêu lên 3 động cơ thúc 
đẩy giữ tiên : động cơ giao dịch, động cơ dự 
phòng và động cơ đâu cơ. Học thuyết thích 
tiên mặt của ông ta cho rằng các giao dịch 
và bộ phận dự phong của cầu tiên tệ là tỷ lệ 
với thu nhập. Tuy nhiên, bộ phận đầu cơ của 
câu tiên tệ được cho là nhạy cảm với lãi suất 
cũng như với những dự đoán về các chuyển 
động tương lai của lãi suất. Do vậy, học 
thuyết này hàm ý rằng tốc độ là rất không ёп 
định và không thể được coi là một hằng số. 

5. Những sự phát triển thêm trong cách 
tiếp cận của Keynes cung cấp một lập luận 
tốt hơn về 3 động cư thúc đẩy giữ tiên mà 


CÂU HÔI VÀ BÀI TẬP 
*1. Cung tiên tệ tăng lên 10% mỗi năm 


và GNP danh nghĩa tầng lên 20% mi nām. 
Các đữ liệu như sau (1ў dòla) : 


1992 1903 1994 
M 100 110 121 
PY 1000 1200 1140 


Hãy tính tốc độ trong mỗi năm. Tốc độ 
tăng trưởng theo tỷ lệ nào ? 

2. Hãy tính cái gì xây ra cho GNP danh 
nghĩa nếu tốc độ vẫn không thay đổi tại 5 và 
cung tiên tệ tăng từ 200 tỷ đöla lên 300 tỷ 
аба. 

*3, Cái gì xây ra cho GNP danh ngl 
nếu cung tiền tệ tăng 20% nhưng tốc độ 
30%. 

4. Nếu thể tín dụng bị luật của quốc hội 
coi là bất hợp pháp thì cái gì xày ra cho LỐC 
độ ? Hãy giải thích câu trả lời của hạn. 


РНАМ VI} - LÝ THUYẾT TIỀN TÈ 


Keynes nêu lên. Lãi suất được thấy là quan 
trọng đối với bộ phận tiền tệ để giao dịch và 
để dự phòng của câu tiên tệ cũng như của bộ 
phận để đầu cơ. 


6. Học thuyết cầu tiên tệ của Milton 
Fricdman sử dung một tiếp cận tương tự với 
tiếp cận của Keynes và của các nhà kinh tế 
Cambridge cổ điển. Coi tiên như bất ky tài 
sån để rút ra một câu tiên tệ, cầu này là một 
hàm số của lyi tức dự tính vë các tài sản 
khác liên quan đến lợi tức dự tính về tiên và 
thu nhập thường xuyên. Ngược lại với 
Keynes, Friedman tin rằng câu tiên tệ là ổn 
định và không nhạy cảm với các chuyển động 
của lãi suất, Ông ta tin rằng tốc độ là có thể 
dự đoán được опас dù không phải là không, 
thay đổi), lại dàn đến kết luận của học thuyết 
số lượng rằng tiên là yếu tố quyết định đầu 
tiên của tổng chỉ tiêu. 


*5. Nếu tốc độ và tổng sản phẩm là đứng 
nguyên một cách hợp lý (như các nhà kinh 
tế cổ diển tín tưởng) thì cái gì xây đến cho 
mức giá cả khi cung tiên tệ tầng từ 1000 tỷ 
đöia lên 4000 tỷ ddla? 

6. Nếu tốc độ và tổng sản phẩm đứng yên 
tường ứng tại 5 và 1000, thù cái gì xây ra cho 
mức giá cả nếu cung tiền tệ giảm từ 400 tỷ 
dota xuống 300 tỷ dota ? 


*7. '1 lời đúng, sai hoặc không chắc 
chấn : "Vì Fisher và cả những. nhà kinh tế 


Cambridge cổ điển kết thúc bằng một phương 
trình như nhau về câu tiên tệ М = K x PY 
cho nên học thuyết của họ là như nhau”. 

8. Sử dụng dữ liệu từ Вар cáo kinh tế của 
tổng thống, пау tính tốc độ cho việc xác định 
M2 của cung tiên tệ trong 5 năm qua. Tốc 
độ này có thể hiện là không thay đổi hay 
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không ? 

*9, Trong sự phân tích của Keynes vë 
cầu tiển tệ đâu cơ, cái gì xảy ra cho cầu tiên 
tệ nếu bất (hinh nh dân chúng quyết định 
rằng mức "thông thường” cũa lãi suất dà sụt 
xuống ? Tại sao 7 

10. Tại sao cách phán tích của Keynes 
về câu tin tệ để đầu cơ lại quan trọng đối 
với cách nhìn của ông ta rằng tốc độ sẽ chịu 
những biến động lớn và như vậy không thể 
được coi là không thay đổi? 

*11. Nếu l suất trái khoán là bằng 
không, thì sự phân tích của Вашпој - Tobin 
cho thấy số dự tiến mặt bình quân mà Grant 
Smith nấm giữ sẽ là cái gì ? 

12, Nếu phí môi giới là bằng không, thì 
sự phân tích của Baumol - Tobin cho thấy số 
du tiên mặt bình quân mà Grant Smith nắm 


giü sẽ là cái gì 7 

*13. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc 
chấn : “Then sự phân tích của Tobin về cầu 
tiền tệ để đầu cơ, dân chúng sẽ giù cả tiên và 
trái khoán, прау са Khi trái khoán được dự 
tỉnh Ши được lợi túc dương". 

14. Са hài học thuyết Keynes và cá 
Friedman về cầu tiền 16 gợi ý rằng vì lợi tức 
dự tính tường đổi giản xuống, nên cầu đối 
với ná sẽ giảm xuống. Tại sao Friedman cho 
rằng cầu tiền tệ không 
những thay đổi trong lãi 
Keynes nghĩ là cầu 1ièn tệ 


ch nhìn của Friedman về 
g tốc độ là du đoán được, 
h nhìn của Keynes lại gợi ý điều 


trong kl 
ngược lại ? 


PHU LUC CHO CHƯƠNG 23 


Chứng cứ thực nghiệm về cầu tiền tệ 


Như chúng ta đã thấy những học thuyết khác nhau về cầu tiền tệ có thể cho 
nhiều ý nghĩa rất khác nhau đối với cách nhìn của chúng ta về vai trò của tiền tệ 
trong nên kinh tế. Học thuyết não trong các học thuyết đó là một sự mô tả chính 
xác của thế giới thực tế, đó là một câu hỏi quan trọng, và đó là lý do tại sao chứng 
cứ về cầu tiền tệ đã là trung tâm của các cuộc tranh luận về tác động của chính 
sách tiên tệ đối với toàn bộ hoạt động kinh tế. Ó дау chúng ta xem xét chứng cứ 
thực nghiệm về hai vấn để đầu tiên đã phân biệt các học thuyết khác nhau về 
cầu tiên tệ và đã ảnh hưởng đến những kết luận của các học thuyết đó về việc số 
lượng tiên tệ có phải là yếu tó quyết định tổng chỉ tiêu hay không : (1) cầu tiền tệ 
có nhạy cảm với những thay đổi của lâi suất hay không ? Và (2) hàm số cầu tiên 
tệ có ón định qua thời gian hay không ? 


29-TTNH 
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Lãi suất và câu tiền tệ 

Trong Chương 23 chúng ta đã thấy rằng lãi suất không ảnh hưởng đến cầu 
tiên tệ, đo vậy tốc độ có thể là một hằng số - hoặc ít nhất cũng dự đoán được - vì 
vậy học thuyết số lượng cho rằng tổng chỉ tiêu được quyết định bởi số lượng tiên 
tệ rất có thể là đúng. Mật khác, cầu tiên tệ càng nhạy cảm với lãi suất bao nhiêu 
thì tốc độ càng không thể dự đoán được bấy nhiêu và mối liên hệ giữa cung tiên 
tệ và tổng chỉ tiêu sẽ ít rõ ràng. Thật vậy, có một trường hợp của nhạy cảm cực 
đoan của cầu tiền tệ với lãi suất được gọi là "cái bấy thanh khoản" mà trong đó 
chính sách tiên tệ không có ảnh hưởng đến tổng chỉ tiêu. 

James Tobin tiến hành một trong các cuộc nghiên cứu trước đây, về mối liên 
hệ giữa lãi suất và câu tiên tệ bằng việc sử dụng các số liệu của My, Tobin tách 
các cán сап giao địch ra khỏi các cán cân khác mà ông ta gọi là "cán cân nhàn 
rỗi", ông ta cho rằng các cán cân giao dịch chỉ tỷ lệ thuận với thu nhập, trong khí 
các cán cân nhàn rỗi chỉ liên quan đến lãi suất. Sau đó ông ta xem xét số liệu của 
сап сап nhân rỗi có liên hệ ngược với lãi suất hay không trong thôi kỳ 1922 - 
1941 bằng cách đặt mức bình quân của cán cân nhàn rỗi trong mỗi năm đối lại 
với lãi suất bình quân của thương phiếu trong năm đó. Khi ông ta phát hiện ra 
một mối quan hệ đảo ngược rõ ràng giứa lài suất và các cán căn nhàn rỗi, thì 
Tobin kết luận rằng cầu tiên tệ nhạy cảm với lãi suất *? 

Chứng cứ thực nghiệm bể sung về cầu tiên të xác nhận mạnh mẽ sự phát hiện 
của Tobin. Sự nhạy cảm đó liệu có trở thành quá cao đến nỗi chúng ta tiếp cận 
trường hợp của cái bẩy thanh khoản trong đó chính sách tiên tệ không có hiệu 
lực ? Câu trả lời hâu hết chác chán là “không”. Trong cuốn sách Học thuyết 
chung Keynes đã gợi ý là cái bẩy thanh khoản có thể xảy ra khi lãi suất rất là cực 
ky thấp (Tuy nhiên, ông ta không phát biểu rằng ông ta chưa bao giờ thấy xảy ra 
cái báv thanh khoản). 

Chứng cứ điển hình chứng minh rằng cái bẩy thanh khoản chưa hë bao giờ 
хау ra là chứng cứ của David Laidler, Karl Brunner, và Allan Meltzer ; họ xem 
xét liệu tính nhạy cảm của cầu tiên tệ đối với lãi có tăng lên hay không trong 
những thời kỳ mà lãi suất rất thấp". Laidler và Meltzer xem xét vấn dé này bằng 


của Tobin là cac cáo cấp nhàn rỗi thực tế không thể phân hiệt được các cán 
wl- Tobin về ohu cầu vẻ ба tệ của es 


(1) Một vấn để tón tại với phường phú 
cân giao dịch. Như mô hình của l 
dịch sẽ liên quan đến cá thu nhập lẫn lài xuất đúng như các cáo сап phân rối, 


o địch chỉ võ, các cần cân gia 
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cách xem thử tính nhạy cảm với lãi suất của cầu tiên tệ có khác nhau qua các 
thời kỳ hay không, đặc biệt là trong những thời kỳ như những năm 1930 khi mà 
lãi suất ở mức đặc biệt thấp 2. Họ phát hiện ra rằng không có khuynh hướng cho 
sự nhạy cảm với lãi tăng lên vì lãi suất giâm - sự thạt, thì sự nhạy cảm với 141 
không thay đổi từ thời kỳ này qua thời kỳ khác. Brunner và Meltzer khai thác 
vấn dè này bằng cách thừa nhận rằng một sự nhạy cảm cao hơn với lãi trong 
những năm 1930 là kết quả của cái bẩy thanh khoản hàm ý rằng chức năng cầu 
tiên tệ dự tính cho thời kỳ đó sẽ không dự đoán được tốt trong những thời kỳ 
bình thường khác. Điều mà Brunner và Meltzer phát hiện ra là một hàm số của 
cầu tiên tệ được dự tính chủ yếu trên cơ sở các du liệu từ những năm 1930, đã dự 
đoán chính xác cầu tiền tệ của những năm 1950. Kết quả này cung cấp ít chứng 
cứ về việc tón tại một cái bẩy thanh khoản trong thời kỳ Đại suy thoái, 


Chứng cứ về tính nhạy cảm của cầu tiên tệ đối với lãi được các nhà khảo sát 
khác nhau phát hiện ra là đặc biệt khớp với nhau. Số liệu không cho thấy một 
trường hợp cực đoan nào cà : cầu tiên tệ là nhạy cảm với lãi suất, nhưng có ít 
chứng cứ rằng dá từng có tổn tại một cái bẩy thanh khoản. 


Tính ổn định của câu tiền tệ 

Nếu hàm số cầu tiền tệ không ổn định và chịu những sự di chuyền lớn không 
đoán trước được, như Keynes đã suy nghĩ, thì tốc độ không thể dự đoán trước 
được và lượng tiền tệ không thể bị gắn chat với tổng chỉ tièu như trong thuyết số 
lượng hiện đại. Tính ổn định của hàm số cầu tiền të cũng quan trọng đối với việc 
liệu Fed đặt chỉ tiêu về lãi suất hay vé cung tiên tệ (xem Chương 25). Như vậy 
điều quan trọng là xem xét vấn dë hàm số cầu tiển tệ có ổn định hay không, bởi 
vì nó có những mối liên quan quan trọng đối với việc chính sách tiền tệ sẽ được 
chi đạo như thế nào. 


Nhu việc thảo luận của chúng ta vë bài báo của Brunner và Meltzer đã chỉ ra, 
chứng cứ về tính ổn định của hàm số cầu tiền tệ lên quan đến chứng cứ vé sự tên 
tại của cái bẩy thanh khoản. Sự phát hiện của Brunner và Meltzer rằng hàm số 
câu tiền tệ dự tính sự dụng du liệu chủ yếu tử những năm 1930 đã dự đoán rất 
tốt cầu tiên tệ trong thời kỳ sau chiến tranh. Không những gợi ý rằng cái bẩy 


(2) Tính nhạy cảm với lãi được do lường bàng sự eo dàn сйа câu tiên tệ đổi với lãi như sưu : 
Số nhân (гат thay 


số phần tràm thay đổi trong lãi suất. 
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thanh khoản không tôn tại trong những năm 1930 mà còn chỉ ra rằng hàm số 
cầu tián tệ được бп định qua nhứng thời kỳ dài. Chứng cứ rằng tinh nhạy cảm 
của cầu tiền tệ đối với lãi không thay đổi từ thời kỳ này qua thời kỳ khác cũng gợi 
ý rằng hàm số cầu tiền tệ là ổn định, bởi vì một sự thay đổi tính nhạy cảm đối với 
131 sẽ có nghĩa là hàm số cầu tiên tệ được dự tính trong một thời kỳ này sẽ không 
có thể du đoán tốt trong một thời kỳ khác. 

Vào đầu những năm 1970, chưng cứ sử dung dú liệu quý tử thời kỳ sau chiến 
tranh đã ủng hộ một cách mạnh mẽ tính ổn định của hàm số cầu tián tệ khi M1 
được sử đụng để xác định cung tiền tệ. Ví dụ, một công trình nghiên cứu của 
Stephen Goldfeld cóng bó năm 1973 phát hiện rằng không những tính nhạy cảm 
với lãi của cung tiên tệ M1 không bị thay đổi trong thời kỳ sau chiến tranh, mà 
hàm số cầu tiên tệ M1 còn du đoán cực kỳ tốt trong suốt thời kỳ sau chiến tranh 
là kết quá của chứng cứ đó, hàm số cầu tiễn tệ M1 trở thành hàm số cầu tiền tệ 
quy ước được các nhà kinh tế sử dụng. 


Trường hợp thiếu tiên, Tính ón định của câu tiền tệ, до vậy, là một sự việc 
được hình thành rất tốt khi bát đầu từ nam 1974 hàm số cầu tiễn tệ M1 quy ước 
đã dự đoán quá cao về cầu tiên tệ. Stephen Goldfeld đặt tën cho hiện tượng của 
tính không ổn định đó của hàm số cầu tiền tệ là "Trường hợp thiếu tiên", Nó đã 
trình bày một sự thử thách nghiêm trọng đối với tính hữu ích của hàm số eầu 
tiên tệ như là một công cụ để hiểu được chính sách tiển tệ ảnh hưởng đến hoạt 
động kinh tế tổng hợp như thế nào. Thêm vào đó, nó có những liên quan quan 
trọng về việc chính sách tiên tệ sẽ được chỉ đạo như thế nào. Kết quả 1а, tính 
không ổn định của hàm số cầu tiền tệ M1 khuyến khích một cuộc tìm kiếm sôi 
nổi một giải pháp cho sự bí ẩn của việc thiếu tiên đo vậy một hàm số cầu tiền tệ 
ón định có thể được sống lại. 


Việc tìm kiếm một hàm số cầu tiên tệ ổn định đi theo hai hướng. Hướng thứ 
nhất làm nổi bật định nghĩa chăng không đúng về tiễn tệ có thể là nguyên nhân 
tại sao hàm số cầu tiền tệ trở thành không ổn định như vậy. Do lạm phát, lãi suất, 
danh nghĩa cao, và những tiến bộ trong công nghệ máy tính, cho nên cơ chế trả 
tiên và kỹ thuật quản lý tiên mặt đã chịu nhiều sự thay đổi nhanh chống từ 
1974. Hơn nửa, nhiều công cụ tài chính mới đã nổi lên và tầm quan trọng của 
chúng tăng lên. Điều đó đưa các nhà khảo sát đến chỗ nghỉ ngờ rằng bước cải tổ 
tài chính nhanh chóng tử năm 1974 có nghĩa là các định nghĩa quy ước về cung 
tiên tệ không còn được áp dung nửa. Họ di tìm một hàm số cầu tiên tệ ổn định 

. bằng cách thực sự tìm kiếm trực tiếp việc thiếu tiền tức 1а họ tian kiếm các công 
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cu tài chính mà đã sai lầm bị để ra ngoài định nghĩa vê tiền tệ. 

Các Hiệp định mua lại qua đêm (RP) là một ví du. Đó là những khoản cho vay 
một ngày với ít rủi ro không được hoàn trả, bởi vì chúng được thiết kế có sự bảo 
đảm bằng trái phiếu kho bạc (Chương 3 bàn chỉ tiết hơn việc cấu trúc loại hình 
cho vay này). Сас công ty có tài khoản tiên gửi không kỳ hạn tại ngân hàng 
thương nghiệp thường xuyên cho vay những khoản tiên lớn trong số du tài khoản 
đêm hôm trước của mình cho những RP đó, làm giảm xuống cung tiên tê. Tuy 
nhiên, những khoản cho vay đó là những vật thay thế rất gần với tiền ; bởi vì 
công ty có thể nhanh chóng quyết định giảm bớt những khoản cho vay đó nếu 
công ty cần tiên nhiều hơn trong tài khoản tiên gửi không kỳ hạn của mình để 
trả những hối phiếu của mình. Ví dụ, Gillian Garcia và Simon Pak, phát hiện ra 
rằng góp сас RP qua đêm vào trong cách tính cung tiên tệ, giảm bót rất nhiều 
mức độ mà các hàm số câu tiên tệ dự đoán quá mức cung tiền tệ. Một bằng chứng 
mói nhất sử dụng các dú liệu tù 1979 đến 1981 đưa ra một vài sự hoài nghi vå 
việc phải chăng việc gộp các RP qua đêm và các tài sản rất lỏng khác vào cách. 
tính cung tiển tệ tạo nên những hàm số cầu tiền tệ ổn định. 

Hướng thứ hai của việc tìm kiếm một hàm số cầu tiên tệ ổn định là đi tìm 
những biến số mới để đưa vào hàm số cầu tiển tệ làm cho nó ổn định. Ví dụ, 
Michael Hamburger, phát hiên rằng việc gộp tỷ lệ bình quan giữa lợi tức cổ 
phiếu với giá cổ phiếu của các cổ phiếu thường (gi tức cổ phiếu bình quân chia 
cho giá cå bình quan) vào làm một số đo của lãi suất của các cổ phiếu đó đưa đến 
kết quả một hàm số cåu tiền tệ ổn định"', Những nhà khảo sát khác như H, 
Heller và Moshin Khan, đưa toàn bộ cấu trúc lãi suất vào hàm số tiền tệ của 
mình và phát hiện ra rằng điều đó cho ra một hàm số cầu tiền tệ ổn định. 

Những cố gắng nhằm tạo ra được một hàm số cầu tiền tệ ổn định bị chỉ trích 
dya trên cơ sở rằng những biến số bổ sung thêm vào đó không đo lường một, cách 
chính xác phí thời cơ của việc giữ tiền, và như vậy việc chứng minh về mät lý 
thuyết cho việc đưa chúng vào hàm số cầu tiền tệ là rất yếu. Củng như vậy, 
những nghiên cứu sau này về vấn dé những thay đổi hàm số cầu tiền tệ thực tế 
đó có dẫn đến việc ổn định tiếp tục trong tương lại hay không. 


(3) Michael Iamburger, “Vận động của (Ôn lượng tiên tệ : Có một tình trạng bối гої hay không ?" Journal of 
Monetary Econmics 3 (7/1977) r. 265 - 288. Tỉnh ón định của hầm só câu tiên (ở của Ông ta cũng phụ thuộc vào 
việc ông la giả định rằng sự co dân cú tiền tệ với (hu nhập là I Sự giá định này bị chỉ trích kịch liệt bởi nhiều. 
nhà phê bình, вар gôm cả R. W. Haer và Scott h. Hein, "Bảng chứng về únh ổn định có tỉnh chất thời gian của 
mối quan hệ của câu tiên tệ tại Mỹ”, Federal Reverve Bank of St Louis Review (12/1979) tr, 3 - 14, họ thấy rằng 
giả định này bị các dữ kiện bác hó mạnh mẻ 
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Tốc độ giảm xuống trong những năm 1980. Những sự phiền toái về hàm 
số cầu tiền tệ quy ước trong những năm 1980 tăng lên. Chúng ta đã thấy rằng 
những hàm số đó dự đoán quá mức cầu tiền tệ trong những năm 1970 ; tức là, 
chúng dự đoán dưới mức tốc độ (РҮ/ М), tốc độ này tăng nhanh hơn dự định. 
Năm 1982 các hãng bát đầu quay lại : như có thể thấy trong Hình 23.1, các nhà 
kinh tế bấy giờ đứng trước một sự giảm xuống đáng ngạc nhiên của tốc độ M1 mà 
các hàm số cầu tiên tệ quy ước cũng không thể dự d: о trước được. Mặc dù các 
nhà khảo sát đã cë gáng thử giải thích sự giảm tốc độ này, nhưng họ đã không 
thành công. 


М? kêu cứu ? Như chúng ta đã thấy trong Hình 23.1 trong chương này, tốc 
độ M2 vẫn được ổn định hơn nhiều so với M1 trong những năm 1980. Tính ón 
định tương đối của tốc độ M2 gợi ý rằng các hàm số cầu tièn tệ trong đó cưng tiên 
tệ được định nghĩa là M2 có thể thực hiện tốt hơn rất nhiều so với các hàm số mà 
trong đó cung tiên tệ được định nghĩa là M1. Các nhà khảo sát tại Dự trữ Liên 
bang phát hiện rằng các hàm số cầu tiền tệ M2 thực hiện tốt trong những năm 
gần đây, với tốc độ М2 vận động hoàn toàn sát với phí thời cơ của М2 (lãi suất thị 
trường trừ đi tiền lãi bình quân trả cho tiên gửi và cho các công cụ tài chính 
thành ra M2). Tuy nhiên, do những khó khăn trong việc phát hiện là các hàm số 
cầu tiền tệ М1 vẫn ổn định sau khi chúng được dự tính, nên có sự lo ngại rằng 
các hàm số câu tiễn tệ М2 dự tính vẫn có thể trở thành không ổn định trong 
tương lai. 


Kết luận. Kết luận chính của việc khảo sát tìm kiếm hàm số cầu tiền tệ 
đường như rất có thể là nguyên nhân của sự không ổn định của hàm số, là bước 
đi nhanh của việc đổi mới tài chính xảy ra sau năm 1973. Tuy nhiên, chứng cứ 
vẫn phần nào có tính thứ nghiệm, và vẫn chưa tìm thấy được hàm số cầu tiễn tệ 
thực sự ổn định và thỏa đáng. Và như vậy việc tìm kiếm một hàm số cầu tiên tệ 
ổn định vẫn đang tiếp tục. 

Việc không ón định hiện nay của hàm số cầu tiền tệ đặt ra vấn đẻ liệu những 
lý thuyết và phân tích thực nghiệm của chúng ta đã thích hợp chưa. Nó củng có 
những mối liên quan quan trọng đối với cách chỉ đạo chính sách tiền tệ ; bởi vì nó 
gây nên sự hoài nghỉ vẻ tính hữu ích của hàm số cầu tiên tệ như là một công cụ 
hướng dẫn các nhà hoạch định chính sách. Đặc biệt, bởi vì hàm số câu tiền tệ đã 
trở thành không ổn định, nên tốc độ bây giờ khó dự đoán, và việc ón định các chỉ 
tiêu cung tiên tệ cứng nhắc nhằm kiểm soát tổng chi tiêu trong nên kinh tế 
không thể là một cách chỉ đạo chính sách tiên tệ có hiệu quả. 


CHƯƠNG 24 


Khuôn mẫu học thuyết Keynes 
và mô hình ISLM 


LỜI ĐẪN 


Trên các phương tiện thông tin đại chứng bạn thường thấy những du báo về 
GNP và lãi suất của các nhà kinh tế và cúa các cơ quan nhà nước. Đôi khi, những 
dự báo đó đường như đến từ một quả bóng thủy tinh, nhưng những nhà kinh tế 
thực tế tiến hành các đự đoán của mình rằng các sử dụng một số mô hình kinh tế. 
Một mô hình được các nhà du đoán kinh tế sử dụng rộng гаі nhất là mô hình 
1SUM được John Hicks phát triển nam 1937 dựa trên cơ sở phân tích trong cuốn 
sách có ảnh hưởng của John Maynard Keynes nhan đề Lý thuyết chung vè Công 
ăn uiệc làm, Ldi vå Tiên tệ, xuất bản năm 1936. Mô hình 1SUM giải thích lãi suất, 
và tổng sản phẩm được sản xuất trong nën kinh tế (tổng sản phẩm hoặc, tương 
đương, tổng thu nhập) được xác định như thế nào, với một mức giá cả đã cho biết. 


Mô hình ISLM có giá trị không phải chỉ vì nó được sử dụng trong việc dy đoán 
kinh tế, mà còn bởi vì nó cho chúng ta một sự hiểu biết sâu sắc hơn về việc chính 
sách của chính phủ có thể ánh hưởng đến hoạt động kinh tế tổng hợp như thế 
nào. Trong Chương 2ð chúng ta sẻ sử đụng mô hình đó để đánh giá các ảnh 
hưởng của chính sách tiên tệ và chính sách thuế đối với kinh tế và rút ra một vài 
bài học về việc chính sách tiên tệ có thể được chỉ đạo tốt nhất như thế não. 
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“Trong chương này chúng ta bắt đầu bằng việc phát triển khuôn mẫu đơn giản 
nhất để xác định tổng sản phẩm, trong đó các "diễn viên” kinh tế (người tiêu 
dùng, các hãng kính doanh, v.v...) trù chính phú, đều có đóng một vai trò nhất 
định. Chính sách tài chính của chính phủ (chí tiêu và thuế) sau đó được đưa 
thêm vào khuôn mẫu dé xem nó ảnh hưởng như thế nào đến việc xác định tổng 
sản phẩm. Cuối cùng, chúng ta có được một bức tranh hoàn chỉnh của mô hình 
ISLM bằng cách đưa thêm vào đó các biến số của chính sách tiền tệ : cung tiên tệ 
và lãi suất. 


VIỆC XÁC ĐỊNH TỔNG SÅN PHẨM 


Keynes đặc biệt quan tâm đến việc giải thích các vận động của tổng sản phẩm 
bởi vì ông ta muốn giải thích tại sao cuộc Dại suy thoái đã xẩy ra và chính sách 
của chính phủ có thể được sử dụng như thế nào để tăng công ăn việc làm trong 
một tình hình kinh tế tương tự. Sự phân tich của Keynes xuất phát từ sự thừa 
nhan rằng tổng lượng cầu của sản nhầm của một nên kinh tế là tổng số của 4 loại 
chi tiêu : (1) chỉ tiêu tiêu đùng (C) tức là tổng cầu về hàng tiêu dùng và dịch vu 
(bánh nhân thịt, stereo, đàn nhạc rốc, v.v...) ; (2) chi tiêu đầu tư đã được kế 
hoạch (1), tức là tổng chỉ tiêu theo kế hoạch của các hãng kinh doanh vào các 
vốn hiện vật mới (máy móc, máy tính, nhà xưởng, nguyên liệu, nhà cửa v. 
cộng với chỉ tiêu đã được kế hoạch vào các nhà ở mới ; (3) chỉ tiêu của chính 
phủ (G), tức là chỉ tiêu của mọi cấp chính phủ về hàng hóa và dịch vụ (máy đánh 


chứ, xe đẩy hàng, máy bay, các nhân viên nhà nước, giấy tờ v.v...) ; (4) xuất 
khẩu ròng (NX), tức là chỉ ra nước ngoài ròng về hàng hóa và dịch vụ của nước 
minh, bằng xuất khẩu trừ đi nhập khẩu", Tổng lượng cầu sản phẩm của một 
nên kinh tế, gọi là tổng cầu (Ү“!), có thể được viết như sau : 

Үч= С++ 0 + МХ (24-1) 


(0) Nhập khẩu được trừ di khỏi xuất khẩu khi di đến hộ phán cấu thành xuất khẩu rồng của tổng lượng cậu của sån 
phẩm nën kinh tế, bó һар khẩu đã được tình vi tiều đầu tư được kế 
hoạch, và chỉ idu của chính phủ). nhưng không cộng thêm vào cầu cho айп phẩm nën kinh tế đó. 


{và G (chỉ tiêu cho tiêu đúng, ç 
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Sú dụng khái niệm thông dụng của việc phân tích cung và câu, Keynes thừa 
nhận rằng sự thăng bằng sẽ xây ra trong nên kinh tế khi tổng lượng của sản 
phẩm được cung ứng (tổng sản phẩm được sản xuất ra, Y) bằng lượng của sản 
phẩm được yêu cầu (Y"*, nghĩa là khi 

Ү= Үч (24.2) 


Khi điều kiện thăng bằng đó được thỏa man, khi các nhà sản xuất có thể bán 
mọi sản phẩm của mình và không có lý do để thay đổi sản xuất của mình. Sự 
phân tích của Keynes kéo theo sự giải thích tại sao tổng sån phẩm đạt đến một. 
mức nhất định bằng cách nhận thức được những nhân tế nào ảnh hường đến mỗi 
yếu tố cấu thành của tổng cầu và tổng số của những yếu tế cấu thành đó có thể 
làm thế nào để cộng thêm vào một sån phẩm bé hơn cái mà nên kinh tế có thể sản 
xuất ra, đưa đến kết quả là không đem lại công ăn việc làm đây đủ. 


Keynes đặc biệt quan tâm đến việc giải thích mức sản phẩm và công việc thấp 
trong thời kỳ Đại suy thoái. Bỏi vì lạm phát không là một vấn để nghiêm trọng 
trong thời kỳ đó, ông ta cho rằng sản phẩm có thể thay đổi mà không gây nên 
thay đổi trong giá cả... Sự phân tích của Keynes cho rằng múc giá cả là cố 
định ; nghĩa là, số tiên đôla dùng cho những biến cố đó như chỉ tiêu cho tiêu 
dùng, cho đầu tư, cho tổng sản phẩm và v.v... không cân phải dièu chỉnh đo 
những thay đổi trong mức giá cả để nói cho chúng ta biết lượng thực tế của 
những biến số đó thay đổi bao nhiêu. Bởi vì mức giá cả được coi là cố định, nên 
khi chúng ta nói trong chương này về những thay đổi của lượng danh nghĩa, 
cũng tức là chúng ta nói về nhung thay đổi trong lượng thực tế. 


Cuộc bàn luận của chúng ta vẻ sự phân tích của Keynes bắt đầu bằng một 
khuôn mẫu đơn giản của việc xác định tổng sản phẩm, trong đó không để cập 
đến vai trò của chính phủ, của xuất khẩu ròng và những ảnh hưởng có thể có của 
tiên tệ và lãi xuất. Bởi vì chúng ta giá định rằng chỉ tiêu của chính phủ và xuất 
khẩu ròng là bằng không (G = 0 và NX = 0), chúng ta chỉ cần xem xét chỉ tiéu cho 
tiêu dùng và chỉ tiêu cho đầu tư để giải thích tổng sản phẩm được xác định nhu 
thế nào. Khuôn mẫu đơn giàn này là không hiện thực bởi vì cả chính phủ và 
chính sách tiền tệ bị đặt ra ngoài bức tranh đó, và có những giả định để đơn giản 
hóa khác, như là mức giá cố định. Song, mô hình cũng đáng cho ta nghiên cứu. 
bởi vì nó cho một cái nhìn được đơn giản đi, giúp chúng ta hiểu những nhân tố 
then chốt giải thích nền kinh tế hoạt động như thế nào. Nó cũng mình họa rõ 
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ràng tư tưởng của Keynes rằng nën kinh tế có thể dừng lại ở mức tổng sản phẩm 
dugi mức công ап việc làm hoàn toàn. Mật khi bạn biểu được khuôn mẫu đơn 
giản đó, bạn có thể tiến hành những mô hình phức hợp hơn, hiện thực hơn. 


Chỉ tiêu cho tiêu dùng và hàm số tiêu dùng 

Già định rằng bạn tự hỏi mình cái gì quyết định bạn phải chỉ bao nhiêu tiên 
cho hàng tiêu dùng và cho các dịch vụ. Câu trả lời của bạn có lẽ là thu nhặp của 
bạn là yếu tố quan trọng nhất, bởi vì thu nhập của bạn tăng lên thì bạn sẽ thích 
chi tiêu nhiều hơn. Keynes lập luận tương tự như vậy, rằng chỉ tiêu cho tiêu 
dùng liên quan đến thu nhập sẵn sàng để sử dụng, tức là tổng số thu nhập sẵn 
sàng để chỉ tiêu, bằng tổng thu nhập trừ đi thuế (Y - T). Ông ta gọi mối quan hệ 
đó giữa thu nhập sån sàng dé sử dụng (DI) với chỉ tiêu cho tiêu dùng (C) là hàm 
số tiêu dùng và được biểu thị như sau : 

C =ứ+ mpc x DĨ (24.3) 


Số hạng тре, gọi là khuynh hướng cận biên cho tiêu dùng, là độ nghiêng 
của đường hàm số tiêu dùng (ACŒ/ADD) và phản ánh sự thay đổi trong chỉ tiêu cho 
tiêu dùng, điêu này là do kết quả của khoản đôÌa bổ sung của thu nhập sẵn sảng 
để sử dụng. Keynes giả định rằng mpc là một hằng số giữa các giá trị của 0 và 1. 
Ví dụ, nếu 1 01а tăng lên của thu nhập sẵn sàng để sử dụng dán đến 0,50 ёа 
tăng lên trong chỉ tiêu cho tiêu dùng, thì mpc = 0,5. 

Số hạng a là ký biệu chi tiêu cho tiêu dùng tự định là số tiên của chỉ tiêu 
cho tiêu dùng mà độc lập với thu nhập sẵn sàng để sử dụng. Số hạng này cho 
chung ta biết có bao nhiêu người tiêu dùng sẽ tiêu bao nhiều tiên khi thụ nhập 
sån sàng để sử dụng là 0 (họ vẫn càn thực phẩm, quần áo, và nhà ở). Nếu a là 200 
tỷ đôla, thì khi thu nhập sẵn sàng để sử dụng là 0, chỉ tiêu cho tiêu dùng sẽ bằng 
200 tỷ đôla ®, 


(2) Người ta có thể có chỉ tièu cho tiêu dùng lớn hơn thu nhập cúa mình nếu ho có tích lũy tiêu để dành để vượt qua 
những luc khó khân. Một trung һр khác là có bà con cho bạn tiền ăn (hoặc để trả tiên học), khí bạn không có 
thu nhập. Khí mà chỉ tièu cho tiêu dùng lớn hơn thu nhập sẵn sàng để sử dụng dược gọi là thâm hyt. 
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Một ví du bằng con số của hàm số tiêu dàng sử dung các trị giá của mpc = 0,5 


và a = 200 sẽ làm sáng tô khái niệm trên đây. 


Bång 24. Ì.“V( dụ về hàm số tiêu dòng (đường hiểu diễn của chỉ tiêu cho tiêu dùng (С), khi 


тре = 0,5 và a = 200 (ў dòla) 


Các điểm DI АС 
trong (thu nhàp ADI 0.5 x ADI -C 
Hinh 24.1 sẵn sàng sử dụng) 
d} œ 3) (60 
Е 0 - - 200 а) 
T 400 400 200 400 
G 80) 400 200 600 
H 1.200 400 200 800 
Съ rëzcño 
байла С 
Hinh 24.1. оо] €:200+ 0,521 
Ví dụ về một bàn số 
tiêu dùng. 


Пата số tiêu dùng mê tả 
ở đây là tử Bằng 241 
và có mpc = 05 và a = 
200 


‚1 i F: + 
200 +00 600 800 70007200 7400 1600 


Th 
#52 


рзд? sống 
А 


nọ, ОГ 


Số tiên 200 tý 01а của chi tiêu cho tiêu dùng khi thu nhập sẵn sàng để sử 
dụng bằng 0 được ghi vào dòng đầu của Bảng 24.1 và được mô tả bằng điểm E 
trên Hình 24.1. (Nhạc lại rằng trong suốt chương này số tiên đôla của mọi biến số 
trong các hình là tương ứng với số lượng thực tế bởi vì Keynes giá định là mức giá 
cả là cố định). Bởi vì mpe = 0,5 khi thu nhập sẵn sàng để sử dụng tăng lên 400 tỷ 
đôla, sự thay đổi trong chỉ tiêu cho tièu dùng IAC trong cột (3) của Bảng 24.11 là 
200 tỷ đôÌa (0,5 x 400 tỷ dóla). Như vậy khi thu nhập sẵn sàng để sử dụng là 400 
tỷ đôÌa, chỉ tiêu cho tiêu dùng là 400 tỷ đòla (giá trị ban đầu 200 tỷ dóla khi thu 
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nhập là không, cộng với 200 tỷ dóla thay đổi trong chỉ tiêu cho tiêu dùng). Việc 
kết hợp của chỉ tiêu cho tiêu dùng và thủ nhập sån sàng đề sử dụng được ghi trên 
dòng thứ hai của Bảng 24.1 và được ghi vào điểm F trong Hình 24.1. Tương tự 
như vậy, tại điểm G, khi thu nhập sẵn sàng để sử dụng tăng thêm 400 tỷ đôla 
thành 800 tỷ đôla, chi tiêu cho tiêu dùng sẽ tăng thêm 200 tỷ đôla nứa đến 600 tỷ 
đôla. Căng với cách lập luận như vậy, tại điểm Н, tại đó thu nhập sẵn sàng để sử 
dụng là 1.200 tỷ đôla, thì chi cho tiêu dùng sẽ là 800 tỷ 01а. Đường nối những 
điểm trên Hình 24.1 về dó hình hàm số tiêu dùng. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Hàm số tiêu dùng là một khái niệm trực giác mã bạn có thể hiểu ngay nêu bạn 
hình dung thái độ chi tiêu của bản thân thay đổi như thế nào, khi mà bạn nhận 
được nhiều hơn các khoản thu nhập sẵn sàng để sử dụng. Một cách để làm cho 
bạn yên tâm hơn với khái niệm đó là dự tính khuynh hướng cận biên cho tiêu 
dùng сда bạn (ví dụ, nó có thể là 0,8) và nếu chỉ tiêu cho tiêu dùng của bạn khi 
thu nhập sẵn sàng để sử dụng của bạn bằng không (nó có thể bàng 2000 đôla) và 
như vậy lập ra một hàm số tiêu dùng giống như hàm số trong Bảng 24.1. 


Chỉ tiêu đầu tư 

Điêu quan trọng là phải hiểu có hai loại đầu tư. Loại thứ nhất, đầu tư cố 
định, 1а việc chỉ tiêu của các hãng kinh doanh vào thiết bị (máy, máy tính, máy 
bay) và các công trình kiến trúc (xí nghiệp, nhà làm việc, cửa hàng) và chỉ tiêu. 
theo kế hoạch cho nhà ở. Loại thứ hai là loại đầu tư lưu động, đó là chỉ tiêu của 
các háng kinh doanh cho nguyên liệu bổ sung, phụ tùng, thành phẩm, được tính 
toán nhu sự thay đổi của việc nắm giữ các tư liệu đó trong một thời kỳ nhất định, 
chẳng hạn một пат. (Bài đọc thêm 24.1 giải thích việc sử đụng từ đầu tư của các 
nhà kinh tế khác với việc sử dụng từ này trong cuộc sống hàng ngày). 


Giá định, Texas Instruments, một công ty sản xuất máy tính cá nhân, có 
(100.000 máy tính nàm trong kho vào ngày 31/12/1991, đã sẵn sàng chở đi cho 
các nhà buôn. Nếu giá bán buôn của тїбї máy 1000 đöla, thì như vậy công ty có 
một lượng hàng lưu động giá trị 100 triệu đôla. Nếu vào ngày 31/12/1992 lượng 
hàng lưu động máy tính cá nhân đó tăng lên 150 triệu dđòla, thì như vậy đầu tư 
lưu động của công ty trong năm 1992 là 50 triệu dóla, tức là sự thay đổi trong 


CHƯƠNG 24 - KHUÔN MẪU HỌC THUYẾT KEYNES... 685 
LA 685 


mức hàng lưu động của nó trong quá trình một năm (150 triệu đôla trừ đi 100 
triệu dóla). Mặt khác, giả định, lượng hàng lưu động giảm. xuống, thì đầu tư lưu 
động sẽ 1а âm. 


Công ty Texas Instruments cũng có thể có đầu tư bổ sung nếu mức nguyên 
liệu và phụ tùng mà nó nắm giù để sản xuất ra máy tính tang lên trong năm. 
Nếu vào ngày 31/12/1991 nó có 20 triệu đôÌa chỉ tiết máy tính được sử dụng để 
sản xuất ra máy tính và vào ngày 31/12/1992 nó có 30 triệu dóla, như vậy thì nó 
có thêm 10 triệu đôla nữa của đầu tư lưu động năm 1992. 


Một điểm quan trọng của đầu tư lưu động là ở chỗ, khác với đầu tư cố định là 
loại đầu tư lúc nào cũng được lên kế hoạch, đầu tư lưu động có thể không cần 
được lập kế hoạch. Ví dụ, lý do mà công ty Texas Instruments thấy rằng có thêm 
50 triệu đôla máy tính ngày 31/12/1992 là đo nó bán năm 1989 ít hơn йі 50 triệu 
đôla máy tính như đã dự tính. Số 50 triệu đôla đầu tư lưu động năm 1992 nhự 
vậy là không được dự kiến trước. Trong tình hình đó, Cóng ty dà sản xuất nhiều 
máy tính hơn là số nó có thể bán được nên nó sẽ phải cất giảm sản xuất. Thực 
vậy, đó là điễu đã xây ra đúng như vậy cho công ty Texas Instruments năm 1983 
khi một lượng hàng luu động rất lớn không được dự kiến trước của máy tính gia 
đình TI-99 đọng lại và công ty quyết định bỏ sản xuất những máy này. 

Chí tiêu đầu tư có kế hoạch, một bộ phận cấu thành của tổng cầu (Y~), bằng 
đầu tư cố định có kế hoạch cộng với số đầu tư lưu động có dự kiến bởi các hãng 
kinh doanh, Кеупеѕ nêu lên hai yếu tố ảnh hưởng đến chỉ tiêu đầu tư có kế 
hoạch, lãi suất và đự đoán của các nhà kinh đoanh về tương lai, Nhứng yếu tế đó 
ảnh hưởng đến chỉ tiêu дды tư như thế nào sẽ được bàn đến sau này trong 
chương. Còn bây giờ, thì chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch sẽ được coi là một giá trị đã 
được biết. Tại mức này, chúng ta muốn tổng sản phẩm được quyết định như thế 
nào đối với một mức chỉ tiêu đầu tư được kế hoạch đã cho trước ; một khi chúng 
ta hiểu điều đó, chúng ta có thể xem xét lãi suất và dự đoán kinh doanh ảnh 
hướng như thế nào đến tổng sản phẩm bằng cách ảnh hướng đến chỉ tiêu đầu tu 
có kế hoạch. 


Thăng bằng 
Bây giờ chúng ta đã tập hợp nhứng khối xây dựng (chi tiêu tiêu dùng và chỉ 


tiêu đầu tư có kế hoạch) sẽ có thể giúp chúng ta hiểu được tổng sản phẩm được 
xác định như thế nào khi không có vai trò của nhà nước. 
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Cách sử dung tử đầu tư 


Cách các nhà kinh tế sử dụng từ đâu ne 
có hơi khác với cách sử dụng thông thuong 
hàng ngày. Khi dân chúng nói họ dầu ш, 
thì họ thường nói đến việc mua mòt 
phiếu trường hay một trái khoán. Cách sử 
đựng này khác với cách sử dụng của můt 
nhà kinh tế trong chữ chí tiêu йди пе, bởi 
vì những việc mua này không kéo Uwo 


một sự tăng lên của câu đối với hàng hóa 
và dịch vu mới sản xuất ra. Khi các nhà 
kinh tế nói đến chỉ tiêu đầu tư, họ nói đến 
việc mua một tài sản hiện vật mới chẳng 
hạn như một cái máy mới hoặc một cái 
nhà mới - những việc mua này cộng tiệm 
vào tổng câu. 


Mặc đủ là không thực tế, cách phân tích thể hiện bằng đường đứt đoạn đi 
xuống này làm sáng tó những nguyên lý cơ bản của việc xác định sản phẩm. 
Trong tiết sau chính phủ së tham gia vào bức tranh và mô hình của chúng ta sẽ 


thực tế hơn. 


Dó hình chéo cúa Keynes. Dá thị trong Hình 24.2. được gọi là đồ hình chéo 
của Keynes, mô tả tổng sản phẩm được xác định như thë nào. Trục đứng йб tổng 
cầu còn trục ngang do nức tổng sản phẩm. Đường 45° chỉ cho thấy tất cá nhung 
điểm mà tại đó tổng sản phẩm (Y) bằng tổng cầu (Y!) ; tức là, nó cho thấy tất cả 


200 400 600 80010, 20001200 
‚5, 
7йрфздо phain, Y 


Hình 24.2 Dà tpi chéo của Keynes với £ = 
thăng bằng hinh thành w Y = 1000, bú đó ham số tổng còu У 


45° đường Y = У 


300 và C = 200 + OSY кап phẩm 
= Ç + I. о ò góc 
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các điểm mà tại đó điều kiện thang bàng Y = Y“ được thôa тап. Bởi vì chỉ tiêu 
của chính phú bằng không (G = 0) cho nên tổng cầu là 
Y“ =CO+I 


Bởi vì không có khu vuje nhà nước thu thuế, cho nên không có thuế trong nên 
kinh tế được đơn giản hóa ; do vậy thu nhập sẵn dé sử dụng bằng tổng sản phẩm 
(DĨ = Ÿ) (xin nhắc lại là tổng thu nhập và tổng sản phẩm là tương đương. Xem 
phụ lục của Chương D. Như vậy hàm số tiêu dùng với a = 200 và mpc = 0,5 mô tả 
trong Hình 24.1 có thể được viết là C = 200 + 0,5Y và được mô tả trong Hình 24.2. 
Giá định rằng chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch là 300 tỷ đöla, thì tổng cầu có thể được 
biểu thị như sau : 

Y= = .C+I 
= 200+0,5У + 300 
= 500+0,5Ү 


Phuong trình trước đây, mô tả trong Hình 24.2, đại diện cho lượng tổng cầu 
tại một mức tổng sản phẩm đã cho và được gợi là hàm số tổng câu. 

Hàm số tổng cầu này, Y“ = C + 7 là tổng số chiều dọc đứng của đường hàm số 
tiêu dùng (C = 200 + 0,BY) và chỉ tiêu đầu tư là (1 = 300). Điểm mà tại đó hàm số 
tổng cầu cát đường 459, Y = Ү* chỉ ra mức thăng bằng của tổng cầu và tổng sản 
phẩm. Trong Hình 24.2, thang bằng xuất hiện tại điểm J với tổng sản phẩm (Y*) 
và tổng cầu (Y**) tại 1.000 tỷ đôla. 

Như bạn đã học trong Chương 6, khái niệm thăng bằng chỉ có ích khi có một. 
xu hướng cho nën kinh tế phải giải quyết tại đó. Để xem thử nên kinh tế có 
hướng vè mức sản phẩm thăng bằng 1000 tỷ đôla hay không, chúng ta hãy xem 
cái gì xảy ra nếu sản phẩm được sản xuất ra trong nên kinh tế là 1.200 tỷ đôla, và 
do đó nằm trên mức thăng bằng. Tại mức này của sản phẩm, tổng cầu là 1.100 tỷ 
đôla (điểm К). Kém hơn 100 tỷ йда so với 1.200 tỷ òla sản phẩm tđiểm L trên 
đường 459). Bởi vì sản phẩm vượt quá tổng câu 100 tỷ đôla, nên các hãng kinh 
doanh buộc phải giải quyết 100 tỷ đôla hàng kra động không bán được. Để tránh 
khỏi phải ứ đọng hàng không bán được, các hãng kinh doanh sẽ cắt giảm sản 
xuất, giống như công ty Texas Instruments đã làm khi nó không thể bán được số 
máy tính gia đình TI-99 của mình. Khi mà nó vẫn còn nằm trên mức thăng bằng, 
thì sản phẩm vượt quá tổng cầu và các hãng sẽ cắt giảm sản xuất, đưa tổng sản 
phẩm đạt mức thăng bằng. 

Một cách khác để quan sát xu hướng nên kinh tế hướng vé thăng bằng tại 
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điểm J là xuất phát từ quan điểm đầu tu lưu động. Khi các hãng không bán được 
hết sản phẩm đã được sản xuất, thì họ cộng thêm số sản phẩm không bán được 
vào tàn kho của mình, và đầu tư lưu động tăng lên. Ví dụ, tại một mức sản phẩm 
1.200 tỷ đôla, thì số 100 tỷ дда hàng không bán được chuyển sang 100 tỷ đôla 
của đầu tư lưu động khóng có kế hoạch, mà các hãng kinh doanh khöng muốn. 
Các công ty sẽ giảm sản xuất để giảm tổn kho đến mức mong muốn, và tổng sản 
phẩm sẽ giảm xuống (chỉ bằng múi tên). Quan điểm này có nghĩa là đầu tư lưu 
động không có kế hoạch cho toàn bộ nên kinh tế U") bằng số sân phẩm vượt quá 
tổng cầu. Trong vi dụ của chúng ta, tại một mức sản nhám 1.200 tỷ đóla, I" = 100 
tỷ đôla. Nếu P là dương, thì các hãng sẽ cắt giảm sản xuất và sản phẩm sẽ giảm 
xuống. Sản phẩm sẽ ngừng giảm xuống khi nó quay trở lại mức tháng bằng của 
nó tại điểm J khi tại đó T" = 0. 

Cái gì xảy đến nếu tổng sản phẩm ở dưới mức thăng bằng của sản phẩm ? 
Chúng ta hãy xem sản phẩm ở mức 800 tỷ đôla. Tại mức này của sản phẩm, tổng 
cầu nằm tại điểm 7 là 900 tỷ đóla, cao hơn 100 tỷ йда so với sản phẩm (điểm H 
trên đường 45°). Tại mức này các hãng bán 100 tỷ đôla hàng hóa nhiều hon là nó 
đã sản xuất ra, đo vậy tổn kho giảm xuống dưới mức mong muốn, Đầu tư âm vì 
không có kë hoạch, không được kế hoạch (T° = 100 tỷ 01а) sẽ làm cho các hãng 
tăng sản xuất của mình nhằm tăng tón kho đến mức mong muốn, Kët quả là, sản 
phẩm tàng lên đến mức thăng bằng, được chỉ ra bằng mũi tên trong hình 24.2. 
Khi mà sản phẩm vẫn còn thấp hơn mức thang bằng, thì đầu tư lưu động không 
có kế hoạch vån là âm, các hãng sẽ tiếp tục tăng sản xuất, và sản phẩm sẽ tiếp 
tục tăng lên. Chúng ta lại thấy xu hướng cho nên kinh tế phải giải quyết tại điểm 
J, tại đó tổng cầu bằng sån phẩm (Y = Y“) và đầu tư lưu động không có kế hoạch 
là bàng không (7 = 0). 


Số nhân chỉ tiêu 

Bay giờ khi chúng ta đã hiểu rằng tổng sản phẩm thăng bằng là do vị trí của 
hàm số tổng cầu xác định, thì chúng ta có thể xem xét các nhân tố khác nhau làm 
đi chuyển hàm số đó như thế nào và do đó làm thay đổi tổng sản phẩm. Bạn sẽ 
phát hiện ra rằng : (1) một sự tăng lên trong chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch hoặc (2) 
một sự tăng lên trong chi tiêu tiêu dòng tự định làm di chuyển hàm số tổng cầu 
và dẫn đến một sự tăng lên trong tổng sản phẩm. 

Sản phẩm đáp lại một sự thay đối trong chỉ tiêu йди tu có kế hoạch. 
Giả định rằng một số động cơ điện mới được phát minh làm cho mọi máy móc của 
nhà máy (апр hiệu quả gấp 3 lần. Bởi vì các hãng kinh doanh bất thình linh lạc 
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quan hon về doanh lợi trong việc đầu tư vào các máy mới sử dụng động cơ mới 
này, nên chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch tăng lên 100 tỷ đòla từ mức đầu tiên 1¡=300 
tỷ đôla lên 7, = 400 tỷ đóla. Vậy việc này có ảnh hướng gì đến sản phẩm ? 

Những ảnh hưởng của việc tăng lên này trong chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch 
được phân tích trong Hình 24.3, sử dụng dó thị chéo của Keynes. Ban đâu, khi 
chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch (7,) là 300 tỷ đla, thì hàm số tổng cầu ТАУ“! và thăng 
bằng xảy ra tại điểm Z. Tai đó sản phẩm là 1.000 tỷ đôla. Số tăng lên 100 tỷ đóla 
trong chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch cộng thèm trực tiếp vào tổng cầu và di chuyển 
hàm số tổng cầu sang Y =, Tổng cầu bây giờ bằng sản phẩm tại điểm cát nhau 
của Y" với đường 45", Y = Уч (điểm 2). 


пой, 


200 400 600 800 1000 1200 
у h, 
Tëhg sdn phäm, Y 


Hình 24.3, Đáp 
Số 100 tỷ dola tăng lên trong chỉ tiêu đà 
di chuyển hàm số tổng cẩu Y lên Y; 
và sån phẩm tháng bằng tăng từ Y, = 1.000 sung Y, 


của tổng sàn phẩm vii thay đổi trong đầu tư có 
Ó kế hoạch từ ở, = 300 lên 7, 
hãng bằng chuyển từ điểm 1 đến điểm 2 
200. 


Là kết quả của việc тапк 00 tỷ dóla trong chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch, sản 
phẩm thăng bằng tăng 200 tỷ đôla lên thành 1.200 tỷ đòla (Ÿ,). Với mỗi dóla tăng 
lên trong chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch, thì tổng sản phẩm tăng hai lần. 

Tỷ lệ giữa sự thay đổi trong tổng sản phẩm với sự thay đổi trong chỉ tiêu đầu 
tu có kế hoạch (AY/AI) gọi là số nhân chỉ tiêu, (Số nhân này không được nhầm 
lẫn với số nhân cung tiền tệ đã được trình bày trong Chương 15, nó đo lường tỷ 
lệ thay đổi trong cung tiền tệ từ một thay đổi trong cơ số tiên tệ). Trong Hình 
24.3 số nhan chỉ tiêu là 2, 
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Тај sao một sự thay đổi trong chỉ tiêu đầu tu có kế hoạch dán đến một sự thay 
đổi tham chí lớn hơn trong tổng sån phẩm làm cho số nhân chỉ tiêu là lớn hơn 1? 
Số nhận chỉ tiêu là lớn hơn 1 bởi vì một sự thay đổi trong chỉ tiêu đầu tư có kế 
hoạch, mà điều này làm tăng sản phẩm, cũng dẫn đến một sự tăng lên bổ sung 
trong chỉ tiêu tiêu dùng (тре x AY). Việc tăng lên trong chỉ tiêu tiêu dùng đến 
lượt mình lại làm tăng tổng cầu và sản phẩm hơn nửa, đưa đến môt sự thay đổi 
gấp bội lần của sản phẩm từ một sự thay đổi йа cho trong chỉ tiêu đầu tư có kế 
hoạch, Kết luận này có thể được rút ra theo cách đại số bằng cách giải trị giá 
chua biết của Y theo các số hạng а, mpe và I đưa đến kết quả là >, 

1 


Y=(a+1 x ————— (24.4) 
1- тре 


Bởi vì Z được nhân với số hạng (1⁄(1-mpc), nën phương trình này nói cho ta 
biết rằng 1 đôla thay đổi trong 7 đưa đến 1 đôla /(1 - mpc) thay đổi trong tổng 
sản phẩm; như vậy 1⁄(1 - mpc) là số nhân chỉ tiêu. Khi mpe = 0:5, thì sự thay đổi 
trong sản phẩm đối với 1 đôla thay đổi trong 7 là 2 đôla | = 1⁄1 - 0,5)1; nếu mpe 
= 0,8, thì thay đổi trong sản phẩm đối với 1đôla thay đổi trong 7 là 5 đôla. 
Khuynh hướng tiêu dùng cận biên càng lớn thì số nhân chỉ tiêu càng cao. 

Рар lại những thay đối trong chỉ tiêu tự định. Bởi vì а cũng được nhân 
với số hạng 1⁄41 - mpc) trong phương trình (24.4), nên 1 đôla thay đổi trong chỉ 
tiêu tiêu dùng tự định (a), cũng thay đổi tổng sản nhẩm bằng 1⁄(1 - тре), соп số 
của số nhân chỉ tiêu. Do đó, chúng ta thấy rằng số nhân chỉ tiêu cũng áp dụng 
rất tốt cho những thay đổi trong chỉ tiểu tiêu dùng tự định. Thực tế là phương 
trình (24.4) có thể được viết như sau 


Ү=А х ———— (24.5) 


Trong dó A = chỉ tiêu tự định = а + 7 


(3) Thay hàm số tiêu dùng, {C = a + трех Y, vào hàm số tổng cầu Y's C + J, chot Y'= a+ mpe x Y + А 
Trong thàng bằng, khi tổng sảo phẩm bằng tổng cầu, 
Y=fsa+mpexV+l 
trừ số hạng mpe x Y khỏi bai về củyphương trình này để thu những sổ hạng kèm thev Ёё bên về trái, chúng tạ có 
Y- mục x Y= Yx- mỹc) ma + 1 
chia cả hai vë cho (1 — mpe) để giải Y đưa đến phường trình (24.4.) rong bài), 
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Phương trình được viết lại này nói cho chúng ta biết rằng bất kỳ một thay đổi 
nào trong chỉ tiêu tự định, hoặc từ sự thay đổi của a, thay đổi của Z, hay thay đổi 
trong cả hai, đều đưa đến một sự thay đổi gấp bội trong Y. Nếu cả hai ø уй Igiàm 
xuống 100 tỷ dóla mỗi loai và mpc = 0,5 thi số nhan chỉ tiêu là 2 |= 1⁄1 - 0,ð)] và 
tổng sản phẩm (Y) sẽ giảm xuống 2 x 200 tỷ đôla = 400 tỷ йда. Mặt khác một sự 
tăng lên trong 1 bằng 100 tỷ đôla mà được bù lại bằng sự sụt xuống 100 tỷ đôla 
trong a sẽ để cho chỉ tiêu tự định (A) và do đó Y không thay đổi. Số nhàn chỉ tiêu 
1⁄(1 - mpe) do đó có thể được định nghĩa một cách chung hơn là tỷ lệ giứa sự thay 
đổi trong tổng sản phẩm với sự thay đổi trong chỉ tiêu tự định (AY/AA). 


Một cách khác dé đi đến kết luận này - bất kỳ sự thay đổi nào trong chỉ tiêu tự 
định cũng së đưa đến một số thay đổi gấp bội trong tổng sản phẩm - là thừa nhận 
rằng sự đi chuyển trong hàm số tổng câu trong Hình 24.3 không phải sinh ra từ 
một sự thay đổi trong I ; nó cũng có thể sinh ra từ một sự thay đổi của a, mà a thì 
trực tiếp làm tang chỉ tiêu tiêu dùng và do đó làm tăng tổng cầu. Một cách khác 
thay vào đó, nó có thể sinh từ một sức tăng lèn của cả a và 1, Những thay đổi 
trong thái độ của người tiêu dùng và của các hãng kinh doanh về tương lai, làm 
thay đổi chỉ tiêu của họ, sẻ đưa đến kết quả những thay đổi gấp bội trong tổng 
sản phẩm, 


Кеупеѕ tin tưởng rằng những thay đổi trong chỉ tiêu tự định chí phối bói 

; những thay đối không ón định trong chỉ tiêu đâu tư có kế hoạch, mà sự chỉ tiêu 
này bị ảnh hưởng bởi những làn sóng xúc động của chủ nghĩa lạc quan hay bì 
quan - là những nhân tố mà ông ta coi là "tính nâng nô", Quan điểm của ông ta 
được tô điểm bởi sự sụp đồ trong chỉ tiêu đầu tư trong thời kỳ Đại suy thoái, mà 
chúng ta coi đó là lý до đầu tiền của việc co hẹp kinh tế, Chúng ta sẻ xem xét. 
những hậu quả của việc tụt xuống trong chỉ tiêu đầu tu cho ứng dụng sau đây. 


ỨNG DỤNG SỰ SỤP ĐỔ 
CỦA CHI TIÊU ĐẦU TƯ VÀ CUỘC ĐẠI SUY THOÁI 


Từ năm 1929 đến năm 1933, nën kinh tế Mỹ trải qua một tỷ lệ suy sụp lớn 
nhất chưa từng thấy trong chỉ tiêu đầu tư. Tính theo 01а 1982 chỉ tiêu đầu tư đã 
tụt từ 139,2 tỷ đôla xuống còn 22,7 tỷ dóla - một mức tụt xuống trên 80%. Cách 
phân tích của Keynes đã phát triển đến đây gợi điều gì đã xẩy ra cho tổng sản 
phẩm trong thời gian đó ? 
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Hình 24.4 chứng minh sự tụt xuống 116,5 tỷ dóla trong chỉ tiêu đầu tư có kế 
hoạch đã đi chuyển như thế nào hàm số tổng cầu từ Y," xuống Y“, chuyển nên 
kinh tế từ điểm 1 sang điểm 2. Tổng sản phẩm đo vậy đã tụt nghiêm trọng ; GNP 
thực tế đã tụt xuống 211,1 tỷ йода (một bội số của 116,5 tỷ đôla tụt xuống trong 
chỉ tiêu đầu tư), từ 709,6 tỷ xuống 498,5 tỷ dóla (đôÌa năm 1982). Bởi vì nên kinh 
tế đang ở tình trạng công ăn việc làm đây đủ năm 1929, sự sụt xuống trong sản 
phẩm đưa đến kết quả thất nghiệp hàng loạt, với trên 25% sức lao động không 
được sử dụng năm 1933. 
А P Sau khi chúng kiën 
2234755 ЕРА у sự kiện trong cuộc 
lại suy thoái, Keynes giữ 
quan điểm rằng một nên 
kinh tế sẽ tiếp tục chịu 
đựng nhứng biến động 
lớn của sản phẩm do tính 
тає dë biến động của chỉ 
tiêu tự định. Đặc biệt là , 
chi tiêu đầu tư có kế 
hoạch. Ông ta đặc biệt lo 
lắng về sự sút mạnh của 


Air-H85{ 


= met S771 chỉ tiêu tự định, điều này . 
2 r k 


không tránh khỏi đưa 
đến những sự sút xuống 
Hình 24.4. Đáp tại của tổng sản phẩm đối với sự mạnh trong sản phẩm và 
sụp đổ của chỉ tiêu dấu tư 1929 - 1933, Sự tụt xuống dua đến một sự thăng 
116,5 tỷ đôla của chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch từ 1922 |, Оне 
đến 1933 đi chuyển hàm số tổng cu YM xuống ч và bàng với một tình trạng 
gây nên sự di chuyển nền kinh tế từ điểm 1 sáng điểm аё nghiệp cao. Nếu chỉ 
2, tại đó sàn phẩm giảm xuống 211.1 tỷ dəla. tiêu tự định tụt xuống 
nghiêm trọng, như đã xảy ra trong thời kỳ Đại suy thoái, thì một nễn kinh tế có 
thể được phục hỏi như thế nào lên những mức cao hơn của sản phẩm và những 
mức thất nghiệp hợp lý ? Không phải bằng việc tăng chỉ tiêu tự định, bởi vì viên 
cảnh kinh doanh thê thâm đến như vậy. Câu trả lời của Keynes cho уйп để này 
đời hài phải nhìn vào vai (тд của chính phủ trong việc xác định tổng sản phẩm. 


Vai trò của chính phú 
Keynes nhận thấy rằng chỉ tiêu của chính phủ và thuế cũng có thể ảnh hưởng 
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đến vi trí của hàm số tổng cầu và do đó được sử dụng để khối phục nën kinh tế 
lên có công ăn việc làm đây đủ. Như được chi ra trong phương trình Y =C +I + 
G + NX, chỉ tiêu của chính phú (G) cộng trực tiếp vào tổng cầu. Tuy nhiên, thuế 
không ảnh hưởng trực tiếp đến tổng cầu như chỉ tiêu сда chính phú đã ảnh 
hưởng đến. Thay vào đó, thuế làm giảm số thu nhập mà những người tiêu dùng 
có thể dùng để chi tiêu và ảnh hưởng đến tổng cầu bằng cách ảnh hưởng đến chỉ 
tiêu tiêu dùng ; nghĩa là khi có thuế, thì thu nhập sån sàng đề sử dụng (DD 
không thể bằng tổng sàn phẩm ; nó bằng tổng sản phẩm (Y) trừ đi thuế (T) DI = 
Y - T. Hàm số tiêu dùng C = а + mpe x DI có thể được viết lại nhu sau, 
C =a + mpc x (Y - T) = a + mục x Y - трех Т (24.6) 

Hàm số tiêu dùng này trông giống như hàm số được sú dụng mà không có 
thuế (C = a + mpe x Y), nhưng nó có thêm một số hạng bổ sung (-mpc x Т) ở vế 
phải. Số hạng chỉ ra rằng nếu thuế tăng 100 đôla, thì chỉ tiêu tiêu dùng giảm 
xuống bằng тре lần số đó ; nếu тре = 0,5 thì chi tiêu tiêu dùng giảm 50 đôla. 
Điều này xảy ra vì những người tiêu dùng coi 100 đôla thuế như là tương đương 
với việc giảm đi 100 đóla thu nhập rồi giảm chỉ tiêu của họ bằng khuynh hướng 
cận biên để tiêu dùng nhân cho số đó. 

Để biết việc đưa chi tiêu của chính phủ và thuế thêm vào sẽ làm thay đổi sự 
phân tích của chúng ta như thế nào, trước hết chúng ta hãy quan sát xem ảnh 
hưởng của một việc chí tiêu tích cực của chính phú ảnh hưởng đến tổng sản 
phẩm như thế nào trong dó hình chéo của Keynes ở Hình 24.5, Chúng ta giả 
định rằng khi không có chỉ tiêu của chính phú và thuế, thì nên kinh tế nằm tại 
điểm 1, tại đó hàm số tổng cầu, Y = C + I = 500 + 0,5Y vượt qua đường 4ô", 
Y = Y™, Tại đây, sản phẩm thăng bằng là ở mức 1.000 tỷ đôla. Tuy nhiên, giả 
định rằng nên kinh tế đạt đến mức công ăn việc làm đây đủ tại mức tổng sản 
phẩm 1.800 tỷ đòla. Chi tiêu của chính phủ có thể được sử đụng như thế nào để 
khôi phục nên kinh tế đến mức công ăn việc làm đầy đủ với tổng sản phẩm 1.800 
tỷ đôla ? 

Nếu chỉ tiêu của chính phú được ấn định là 400 ty dëla, thì hàm số tổng cầu di 
chuyển từ Y, = C + I+ G = 900 + 0,5Y. Nền kinh tế chuyển tới điểm 3 và tổng 
sản phẩm tăng 800 tỷ đôla lên đến 1.800 tý đóla. Hình 24.5 chỉ ra ràng tổng sản 
phẩm là tích cực so với chỉ tièu của chính phủ và rằng thay đổi trong chỉ tiêu của 
chính phủ đưa đến một sự thay đổi gấp bội trong tổng sản phẩm, bằng số nhân 
chỉ tiêu, 2 = 1⁄(1- тре) = 1⁄(1 - 0,5). Do đó, những sự tụt xuống trong chỉ tiêu đầu 
tư cô kế hoạch mà gây ra thất nghiệp cao (như đã xảy ra trong thời kỳ Đại suy 
thoái) có thể được bü lại bằng việc tăng chi tiêu của chính phú. 
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Cái gì xảy ra nếu chính phú quyết định rằng chính phú cán phải thu 400 tỷ 
đô]a thuế để сап bằng ngân sách ? Trước khi thuế được tăng-lên, thì nên kinh tế 
thăng bằng tại cùng điểm 2 trong Hình 24.5. Cuộc bàn luận của chúng ta vë 
hàm số tiêu dùng (mà lưu ý đến thuế) chi ra rằng thuế (T) làm giảm chi tiêu tiêu. 
dàng bằng mọc x Т, do bây giờ thu nhập sẵn sàng để chỉ tiêu bí ft đi một khoảng 
Т д01а. Trong ví dụ của chúng ta mpc = 0,5, vậy chỉ tiêu tiêu dùng và hàm số tổng 
cầu di chuyển xuống 200 tỷ đôla ( = 0,5 x 400) ở mức thăng bằng mới tại điểm 3, 
mức sản phẩm đã giảm số đó xuống hai lần (số nhân chi tiêu) còn 1.400 tỷ đôla. 

Mặc dù bạn có thể thấy rằng tổng sản phẩm là tiêu cực so với mức của thuế, 
nhưng dièu quan trọng là phải thửa nhận sự thay đổi trong tổng sản phẩm từ 
400 tỷ 51а tăng trong thuế (AY = -400 tỷ đôla) là ít hơn sự thay đổi trong tổng 
sản phẩm từ 400 tỷ đöÌa tăng trong chỉ tiêu của chính phủ (AY = 800 tỷ дда). 
Nếu cả thuế và chỉ tiêu của chính phủ cúng tăng lên như nhau 400 tỷ đôÌa, như 
đã xảy ra di từ điểm 1 đến điểm 3 trên Hình 24.5, thì tổng sản phẩm sẽ tăng, 

Khuôn mẫu của Keynes chỉ ra rằng chính phủ có thể đóng một vai trò quan 
trọng trong việc xác định tổng sản phẩm bằng cách thay đổi mức chi tiêu của 
chính phủ hoặc thuế. Nếu nền kinh tế đi vào tiêu điều sâu sắc trong đó sản phẩm 
tyt xuống rất mạnh và thất nghiệp leo thang, việc phân tích mà chúng ta vừa 
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Hình 24.5. Đáp і tổng sàn phẩm đổi với chỉ tiêu của chính phú và thuế. Khi 
không có chỉ tiêu của chính phủ và thuế, thì hàm số tổng cầu la Y,“ và sản phẩm 
tháng bằng là Y, = 1000. Với chỉ tiêu của chính phủ là 400 (ў dola, hàm số tổng 
cầu di chuyển sang Y và tổng sân phẩm tang lên 800 tỷ dóola đến Y, = 1.800 tỷ 
đôla, Thuế 400 tỷ đôla giảm chỉ tiêu tiêu đúng và hàm số tổng cấu 200 tỷ đôla từ 
Y,“ sang Y“, và tổng sån phẩm giảm 400 (ў đôla đến Y, = 1400 tỷ dola. 
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mới phát triển cung cấp một sự mô tả để phục hỏi sức khỏe nën kinh tế. Chính 
phủ có thể tăng tổng sản phẩm bằng việc tăng chỉ tiêu của chính phú, hoặc có thể 
hạ thấp thuế và làm đảo ngược quá trình được mô tả trong Hình 24.5 (tức là cắt 
thuế làm cho thu nhập sử đụng được nhiều hơn cho việc chỉ tiêu tại bất cứ mức 
nào của sản phẩm, di chuyển hàm số tổng cầu và làm cho mức thăng bằng của 
sản phẩm tăng lên. 


Vai trò của buôn bán quốc tế 

Buôn bán quốc tế cũng đóng một vai trò trong việc xác định tổng sản phẩm 
bởi vì xuất khẩu ròng (xuất trừ nhập) là một bộ phận cấu thành của tổng cầu. Để 
phân tích ảnh hưởng của xuất khẩu ròng trong đồ hình chéo của Keynes Hình 
24.6, giả định rằng ban đầu xuất khẩu ròng là bằng không (NX, = 0) до vày nên 
kinh tế ở tại điểm 1, tại đó hàm số tổng cầu Y" = C+I+G+NX,= 500 + 0,5 Y, 
vượt đường 45°, Y = Y,. Sản phẩm thang bàng lại ở mức 1.000 tỷ đôla. 


, Y: y 
Tang cầu X. С+1+б+ МА = 600 + 05Ү 
рел Y= C + I+ G + AX, = 500 +0,5Y 


200 400 600 600 1000 3200 
¬. Ж, 
7#ng sdn phs Y 


Hình 24.6 Đáp lại tổng sản phẩm dài với mật sự may đổi trong xuất khẩu 
röng, Việc tăng 100 1ў dola trong xuất khẩu ròng từ NX, = O lên МХ, = 100 di 
chuyển hàm số tổng cẩu từ Y“ đến Y>”. Mức thăng hàng tử điểm 1 đến điểm 2 và 
sản phẩm thăng bằng từ Y, = 1000 lên Y, = 1200, 


Вау giờ người ngoại quốc bỗng nhiên bị thôi thúc mua nhiều hàng Mỹ làm cho 
xuất. khẩu ràng tăng lèn 100 tỷ đôla (NX, = 100). Việc tăng 100 tỷ đòla trong xuất 
khẩu ròng cộng trực tiếp vào tổng câu và di chuyển hàm số tổng cầu lên Y= С 
+ I+ G + NX, = 600 + 0,5Y. Nên kinh tế chuyển sang điểm 2 và tổng sản phẩm 
tăng 200 tỷ dóla thành 1.200 tỷ đöla (Y.). Hình 24.6 chỉ ra rằng như chúng ta 
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phát hiện đối với chỉ tiêu đâu tư có kế hoạch và chỉ tiêu của chính phủ, một sự 
tăng trong xuất khẩu ròng đưa đến một sự tăng gấp bội trong tổng sản phẩm, 
bằng số nhân chỉ tiêu, 2 = 1⁄1 - тре) = 1⁄(1 - 0,5), Do đó, những thay đổi trong 
xuất khẩu ròng có thể là một nhân të quan trọng khác ảnh hưởng đến sự biến 
động trong tổng sản phẩm. 


Tóm tắt những yếu tố quyết định của tổng sản phẩm 

Sự phân tích của chúng ta vë khuôn mẫu của Keynes đến đây đã xác định ã 
yếu tố dự định (yếu tó độc lập với thu nhập) lâm di chuyển hàm số tổng cầu và do 
đó mức tổng sản phẩm : 

1, Những thay đổi trong chi tiêu tiêu dùng tự định (2). 

2. Những thay đổi trong chí tiêu đầu tư có kế boạch (1) 

3. Những thay đổi trong chỉ tiêu của chính phú (G) 

4. Những thay đổi trong thuế (7) 

5. Những thay đổi trong xuất khẩu ròng (N) 

Những ảnh hưởng của những thay đổi của tửng cái trong các biến số đó đối 
với tổng sản phẩm được tóm tất trong Bảng 24.2. 


Những thay đổi trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định (a) 

Một sự tang lên trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định, а (chúng ta hãy cho ràng bởi 
vì những người tiêu dùng trở thành lạc quan hơn về nên kinh tế khi thị trường 
chứng khoán phần vinh), trực tiếp làm tăng chí tiêu tiêu dùng và di chuyển hàm 
số tổng cầu lèn, kết quả là một sự tăng lên trong tống sản phẩm. Một sự giảm 
xuống của a làm cho chỉ tiêu tiêu dùng giảm xuống, cuối cùng đưa đến việc giảm 
xuống của tổng sản phẩm. Do đó, ống вап phẩm liên hệ dương обі chỉ tiêu 
tiêu dùng tự định, a. 


Bảng 24.2 Tóm їйї: Sự đáp lại của tổng sản phẩm đối với những thay đổi tự 
dinh trong a, 1, G, T và NX. 


Thay đổi trong biến số Sự đáp lai của tổng sản phẩm. 
at ҮТ 
IT YT 
GT YT 
7T YT ?‡ 
NX T YT 


бм chú + Chi tang lên (T) tong biến số như da chỉ ra ¡ những ảnh hưởng của tụt xuóng Ương các 
biến số đối với tổng sàn phẩm sẽ là cái đối ngược kd của những điều được chỉ ra trong cột thứ һай. 
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Những thay бі trong chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch (D. Một sự tăng lên 
trong chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch cộng trực tiếp vào tổng cầu, như vậy làm tăng 
hàm số tổng cầu và tổng sản phẩm, Một sự giảm xuống trong chỉ tiêu đầu tư 
giảm tổng cầu và làm cho tổng sản phẩm giảm xuống. Do đó, tổng вап phẩm 
liên hệ thuận vói chỉ tiêu đâu tu có kế hoạch, I. 


Những thay đổi trong chỉ tiêu cúa chính phú (G). Một sự tăng lên trong 
chỉ tiêu của chính phú cũng cộng thêm vào tổng cầu và làm táng hàm số tổng 
câu, và tổng sản phẩm tăng lên. Một sự giảm xuống trực tiếp làm giảm tổng cầu. 
На thấp hàm số tổng câu và làm cho tổng sản phẩm tụt xuống. Do đó tổng sån 
phẩm liên hệ thuận обі chỉ tiêu сца chính phú, G. 


Những thay đổi trong thuế (Т). Một sự tang lên trong thuế không ảnh 
hưởng trực tiếp đến tổng cầu, nhưng thay vào đó lại hạ thấp số thu nhập sån 
sàng để chỉ tiêu, làm giảm chí tiêu tiêu dùng. Việc tụt xuống của chỉ tiêu tiêu 
dùng do đó đưa đến một sự tụt xuống của hàm số tổng cầu, kết quả là một sự bụt 
xuống trong tổng sản phẩm. Mặt khác, việc hạ thấp thuế làm cho có thu nhập 
nhiêu hơn sắn sàng đề chỉ tiêu, làm tăng chỉ tiêu tiêu dùng, và đưa đến tổng sản 
phẩm cao hơn. Do đó, tổng sản phẩm liên hệ nghịch vói тис thuế, T. 


Nhung thay đổi trong xuất khẩu ròng (NX). Một sự tăng lèn trong xuất. 
khẩu ròng cộng trực tiếp vào tổng cầu và làm tăng hàm số tổng cầu, tăng tổng 
sản phẩm lên. Một sự tụt xuống trực tiếp làm tổng cầu giảm, hạ thấp hàm số 
tổng cầu và làm cho tổng sản phẩm tụt xuống. Do đó, tổng sán phẩm liên hệ 
thuận обі xuất khẩu ròng, NX. 


Số nhân chỉ tiêu vå quy mô các ánh hướng спа năm nhận tố. Hàm số 
tổng cầu trong đề hình chéo của Keynes di chuyển theo chiêu thẳng đứng bằng 
toàn bộ số lượng thay đối trong a, 1, G hoặc NX, đưa đến kết quả là một ảnh 
hưởng gấp bội đối với tổng sản phẩm thông qua ảnh hưởng của số nhân chỉ tiêu, 
bởi vì chỉ tiêu tiêu dùng chỉ thay đổi bằng тре nhân với sự thay đổi trong thuế 
(-mpc x АТ), sự thay đối này trong trường hợp тре = 0,5 có nghĩa là tổng cầu di 
chuyển thẳng đứng chỉ bằng một nửa của sự thay đối trong thuế, 


Nếu có một sự thay đối trong một của những nhân tố tự định đó mà được bà 
lại bằng một sự thay đổi trong một nhân tế khác (chẳng hạn, Г tăng lên 100 tỷ 
đôla, nhưng a, G hoặc NX lai giảm đi 100 tỷ dóla, hoặc T tăng 200 tỷ đôla khi mpe 
= 0,5), như vậy hàm số tổng cầu sẽ рій nguyên ở cùng vị trí và tổng sản phẩm sẽ 


30-TTNH 
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không thay đổi ®, 


Hướng dán nghiên cứu 

Để kiểm tra sự hiểu biết của bạn về sự phân tích của Keynes về sự tổng sản: 
phẩm thay đối như thế nào để đáp lại những thay đổi trong các yếu tố đã được mô 
tả, hãy xem thử bạn có thể sử dụng đô hình chéo của Keynes để minh họa cái gì 
xảy ra cho tổng sản phẩm khi mỗi một biến số giảm xuống, chứ không phải là 
tăng lên. Cũng vậy, đảm bảo làm các bài tập ở cuối chương, yêu cầu bạn dự đoán 
cái gì sẽ xảy ra cho tổng sản phẩm khi một vài biến số kinh tế nào đó thay đối, 


MÔ HINH /SLM 


Cho đến đây những phân tích của chúng ta đã loại trừ chính sách tiên tệ. Bây 
giờ thì chứng ta đưa tiền tệ và lãi suất vào trong khuôn mẫu của Keynes để phát 
triển mô hình ISLM vắc rối hơn việc tổng sản phẩm được xác định như thế nào, 


(4) Những kết quá đó có thể được rút ra bằng dại số như si 
(Phương trình 24.6) vào trong hàm số tổng cậu (илл Hình 24.1) chúng (а có Yt = 
T+G+NX 
Nấu chúng ta giả định rằng thuế (Ту không tiền quan đến thu nhập), chúng ta có thể xác định chỉ tiêu tự định trong 
hàm số tổng cầu là : 


thay thể trong hàm xổ tiêu dùng có lưu y đến thuế 
трех T + трех Y+ 


A=a-mpex T+ I+ G+NX 
và phương trình chỉ tiêu có thể dược viết là : 


Y9=A = трех y 
Trong thăng bằng, tổng cầu bằng tổng sán phẩm. du vậy. 
Y=A+mpc x Y 
có thể được giải chu Y. Phương trinh có dược Ì 
A 


Y 
1 -mpe 
cũng là phương trình như phương trình đã liêu kết chỉ tiều tự dinh với tổng sản phẩm trong bài (Phường trình 
24.5) nhưng bấy giờ lini y đến bộ nhậu cầu thành bổ sung với chỉ беи tự định trong A. Chúng ta thấy rằng bất kỳ 
một sự tầng lên nào trong chỉ tiêu tự định đều dẫn đến một sự tàng gấp bội trong хай phẩm. Như vậy bất Kỳ một 
bộ phận cấu thành nào của chỉ tiêu tự định mã đưa vào А với một đấu đương (о, É, G và NX) xế có mới liên hệ âm 
với sân phẩm. Sự phân tịch đại số này cũng chỉ cho chúng trùng bit kỳ унап nào trung một bộ phận cấu thành 
của А mà được bù lại bằng một sự chuyển động của một hộ phận cấu thành khác của A, mà để cho A không thay 
đổi, thì cũng sẽ để cho sẵn phẩm không thay đổi. 
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trong đó chính sách tiền tệ đóng một vai trò quan trọng. Tại sao phải có một mô 
hình phức tạp khác ? Mô hình ISLM là uyên chuyển và cho phép chúng ta hiểu 
được hiện tượng kinh tế mà không thẻ phân tích với đỏ hình chéo đơn giản hơn 
của Keynes đã dùng trước đây. Với mô hình ISLM bạn sẽ hiểu chính sách tiên të 
ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế như thế nào và cùng tác động với chính sách 
(thay đổi trong chỉ tiêu của chính phủ và thuế) để tạo nên một mức nhất định 
của tổng sản phẩm ; mức lâi suất bị ảnh hưởng như thế nào của những thay đổi 
trong chỉ tiêu đầu tư cũng như trong chính sách tiền tệ và chính sách thuế ; chỉ 
đạo chính sách tiên tệ như thế nào ; và cuối cùng, nó gây nên đường cong tổng 
cầu như thế nào, một vấn đề cốt lôi thiết yếu cho tổng cung và việc phân tích cầu 
dùng trong Chương 26 và những chương sau. 

Cũng như mô hình của Keynes mà chúng ta да đơn giản hóa, mô hình ISLM 
đây đủ của Keynes xem xét một sự thăng bằng mà trong đó tổng sản phẩm tạo ra 
tổng cầu ngang bàng, và vì nó giả định mát mức giá cả cố định, cho nên lượng 
danh nghĩa và thực tế là như nhau. Bước thứ nhất. để thiết kế mô hình ISLM là 
xem xét ảnh hưởng của lãi suất. đối với chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch và do đó đối 
với tổng cầu, Tiếp đến, chúng ta sử dụng đỏ hình chéo của Keynes йа học trước 
дау để xem lãi suất ảnh hưởng như thế пао mức thang bằng của tổng sản phẩm. 
Mối quan hệ thu được giữa tổng sản phẩm thang bàng và 141 suất được gọi là 
đường IS. 

Cũng giống như đường cầu một mình nó không cho chúng ta biết được lượng 
hàng hóa được bán trên thị trường, đường cong IS tự thân nó không thể nói cho 
chúng ta biết mức tổng sản phẩm sẽ là mức nào bởi vì vân chưa rõ lãi suất là ở 
mức nào. Chúng ta cần phải có một mối quan hệ khác nửa, gọi là đường LM, 
đường cong này mô tà sự kết hợp giữa lãi suất. với tổng sản phẩm! mà vì thế lượng 
cầu tiên tệ bằng lượng cung tiền tệ. Khi đường cong IS và LM được kết hợp với 
nhau trong cùng một đỗ hình, thì điểm cát nhau của hai đường cong đó xác định 
mức thăng bằng của tổng sản phẩm củng như của lãi suất. Cuối cùng, chúng ta 
sẽ có được một sự phăn tích đây đủ hơn của việc xác định tổng sản phẩm trong đó 
chính sách tiên tệ đóng một vai trò quan trọng. 


Thăng bằng trên thị trưởng hàng hóa : 
Đường IS 

Trong việc phân tích của Keynes, cách thứ nhất mà lãi suất ảnh hưởng đến 
mức tổng sản phẩm là thông qua ảnh hưởng của lãi suất đến chỉ tiêu đầu tư có kế 
hoạch và xuất khẩu ròng. Sau khi giải thích tại sao lãi suất ảnh hưởng đến chi 
tiêu đầu tư có kế hoạch và xuất khẩu ròng, chúng ta sẽ sử dụng các dó hình chéo 
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của Keynes để hiểu lãi suất ảnh hưởng đến tổng sản phẩm thăng bàng như thế 
nào”, 

Гаі suất vå chỉ tiêu đầu tu có kế hoạch. Các hãng kinh doanh đầu tư vào 
vốn hiện vật (máy móc, công xưởng và nguyên liệu) khi mà họ dự tính thu được 
từ vốn hiện vật nhiều hơn là từ số lãi phải trả cho khoản đi vay để đầu tư. Khi lãi 
suất lên cao, ít khoản đầu tư vào vốn hiện vật sẽ mang lại thu nhập nhiều hơn. 
chỉ phí lãi trả cho các khoản đi vay, do vậy chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch hạ thấp 
xuống. Khi lãi suất xuống thấp, nhiều khoản đầu tư vào vốn hiện vật, thông 
thường sẽ mang lại thu nhập nhiều hơn chỉ phí trả lãi đi vay, Do đó, khi lãi suất 
xuống thấp các hãng kinh đoanh rất có thể tiến hành việc đầu tư vào vốn hiện 
vật nhiều hơn và chí tiêu đầu tư có kế hoạch sẽ lên cao hơn. 

“Thậm chí ngay cả khi một công ty có dư thừa vốn và không muốn đi vay để 
đầu tư vào vốn hiện vật, thì chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch sẽ vẫn bị ảnh hưởng bởi 
lãi suất. Thay vì đầu tư vào vốn hiện vật, công ty có thể mua chứng khoán, như 
trái khoán chẳng hạn. Nếu lãi suất của chứng khoán đó cao, phí thời cơ (thu về 
lãi ước định) của một khoản đầu tư cao và chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch sẽ thấp bởi 
vì công ty sẽ có thể thích mua chứng khoán hơn là đầu tư vào vốn hiện vật. Vì lãi 
suất và phí thời cơ của đầu tư giảm xuống, nên chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch sẽ 
tăng lên, bởi vì đầu tư vào vốn hiện vật rất có thể đem lại cho công ty thu nhập 
lớn hơn là chứng khoán. 

Mối quan hệ giữa số tiền chi tiêu đầu tư có kế hoạch với bất ky một mức lãi 
suất. nào được minh họa bằng đường biểu điễn đâu tư trong hình (а) của Hình 
24.7. Đường nghiêng xuống của đường biểu diễn phản ánh mối quan hệ nghịch 
giữa chi tiêu đầu tư có kế hoạch với lãi suất. Với một mức lãi suất thấp, í,, thì 
mức chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch 7, là cao ; với một mức lãi suất cao, ¿„, thì chí tiêu 
đầu tư có kế hoạch là thấp, 7,. 

Lãi suất vå xuất khẩu ròng. Như đã được bàn đến một cách chỉ tiết trong 
Chương 21, khi lãi suất tại Mỹ tăng lên (với mức giá cả được cố định) thì các 
khoản tiền gửi đôÌa trở nên hấp dẫn hơn so với tiền gửi bằng ngoại tệ, do đó làm 
cho giá trị của tiền gửi dàla tăng lèn so với tiên gửi bằng các đồng tiên khác, 
nghĩa là tỷ giá hối đoái tăng lên. Giá trị cao hơn của dàla đo kết quả сда việc lãi 


(5) Những tiếp cận của Keynes hiện đại hm, gợi ý rằng chỉ tiêu tiêu dùng, đặc biệt về những hãng tiêu dùng lâu bền 
(xe ð tô, dung cu. phụ tùng mày móc v.v...) hi ảnh hưởng bởi lại suất. Tỉnh nhạy cảm đổi với 14 suất đó của chỉ 
tiêu tiêu đùng có thể được thừa nhận tro tô hình ở đây hàng. định nghĩa chỉ tiêu dâu tu cú kế hoạch mol 
cách chung hơn là bao gòm hộ phận сао thành nhạy cảm với tai suất của chi tiêu tiêu dòng. 
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tả 2, 
ди 47 
ЕН 


ma: 
Chi tieu deu ç АР hooch, Ë mm 
«брана ditiis datid MEZA 
Ae hooh (00007 subh ид xut Адй гілу 


y: yod 
YP: C ra rổ + NW 


YZ7= C * T, * 6 tk; 
Z< C elt G f NX. 


Toget 


Hình 24.7. Lập 
đường 1S, 

Đường biểu diễn đầu 
tự trong hình (a) cho thấy 
rằng vì lãi suất tăng từ i, 
lên і, lên i, cho nên chỉ 
tiêu đầu tư có kế hoạch 
giảm từ 7, xuống Г, Fy 
trong khí bình (b) cho thấy _ 
ng xuất khẩu ròng cũng — 2224; 
giảm từ NX, xuống NX, 
NX, Hình (c) như vậy chỉ 
ra các mức của sẵn phẩm 


© Bi hinh cheo của Keynes 


} 

Cung han, 

оз uượi 
ТЛ i 


F 


А 
© 
š 
š 
9 


thăng hằng У, Y, và Y, mà 

tương ứng với 3 mức đó 

của đâu tr có kế hoạch và Й 

xuất khẩu zòng. Cuối К 
cùng, hinh ¿đ) phác họa Y YW Dvn $ 
múc của sản phẩm thăng 2ðng sản Áãm, Y 


bằng twong ứng với mỗi 
một trong 3 lãi suất ; 
đường nối lièn những điểm 
đó là đường cong /$. 
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suất tăng lên làm cho hàng hóa trong nước dát hơn hàng ngoại, do đó làm giảm 
xuất khẩu ròng. Vì vậy, khi lãi suất tăng lên thì giá trị của đôla tăng lên, hàng 
nội trở nên đất hơn và xuất khẩu ròng giảm xuống. Mối tương quan nghịch giữa 
lãi suất và xuất khẩu ròng được trình bày trong hình (b) của Hinh 24.7. Với một. 
mức lãi suất thấp i, tỷ giá là thấp và xuất khẩu ròng, WX,, là cao ; với một mức 
Tài suất сао, i, thì tỷ giá là cao và xuất khẩu ròng, NX là thấp. 

Lập đường IS. Вау giờ chúng ta có thể sử đụng điều mà chúng ta да học về 
mối quan hệ giữa lãi suất với chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch và xuất khẩu ròng trong 
các đỏ hình (a) và (b) để xem xét тїбї quan hệ gita lãi suất và тйс thăng bằng 
của tổng sản phẩm (giữa chỉ tiêu của chính phủ và chỉ tiêu tiêu dùng tự định 
không thay đổi). 

Ba mức của chỉ tiêu đầu tư theo kế hoạch và xuất khẩu ròng trong các hình 
(a) và (b) được thể hiện trong 3 hàm số tổng cầu trong đỏ hình chéo của Keynes 
trong hình (c). Nếu lãi suất thấp hơn, í,, có mức cao nhất của cả chỉ tiêu đầu tu có 
kế hoạch, 7,, và xuất khẩu ròng, NX,, và do vậy hàm số tổng cầu cao nhất, Y =". 
Điểm 1 trong hình (d) chỉ ra mức thang bằng của sản phẩm Ÿ,, nức này tương 
ứng với lài suất ¿,. Vì lãi suất tăng lên і, cả chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch và xuất 
khẩu ròng đều giảm xuống đến Z, và NX, Do vậy sản phẩm thăng bằng giảm đến 
Y, . 
Điểm 2 trong hinh (d) chi ra mức sån phẩm thấp hơn, Y,, mức này tương ứng 
với ¿„„ Cuối cùng, lâi suất cao nhất i, đưa đến mức thấp nhất của chỉ tiêu đầu tự 
có kế hoạch và xuất khẩu ròng, và do đó mức thấp nhất của sản phẩm thang 
bằng được phác họa là điểm 3. 

Đường nối liền 3 điểm trên hình (d), đường 7S,“ chỉ ra sự kết hợp của lãi suất 
và tổng sản phẩm tháng bằng, vì đó mà tổng sản phẩm được sản xuất ra bằng 
tổng cầu. Đường nghiêng âm chỉ ra rằng lãi suất cao hơn đưa đến kết quả chỉ 
tiêu đầu tư có kế hoạch và xuất khẩu ròng thấp hơn, và từ đó sản phẩm thang 
bằng thấp hơn. 

Đường IS nói cho chúng ta điều gì, Dường IS vạch ra những điểm mà theo 
đó tổng lượng hàng sản xuât ra bằng tổng lượng hàng được yêu cầu. Đường IS 
mô tả những điểm mà theo đó thị trường hàng hóa là thăng bằng. Đối với mỗi 


(6) Đường cong này mang tên của ông Joho Hicks. như đã wich dán, ông này cho đường cong các chữ đầu /$, vì 
trong khuôn mẫu Keynes đơn giản nhất, với điều kiện không có khu vực nhà nước, thàng bằng trong dó hình 
chéo của Keynes xây га khi chỉ tiêu đâu nr (J) bằng tiết kiệm (5). 
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mức lãi suất đã cho, đường cong 7Š nói cho chúng ta biết tổng sản phẩm phải 
bằng cái gì để có được sự thăng bằng trên thị trường hàng hóa. Vì lãi suất tang, 
chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch và xuất khẩu ròng giảm, điều này đến lượt minh làm 
giảm thấp tổng cầu ; tổng sản phẩm phải thấp hơn để cho nó bằng tổng cầu và 
thỏa mãn sự thăng bằng của thị trường hàng hóa. 

Đường cong IS là một khái niệm hứu đụng, bởi vì sản phẩm có xu hướng vận 
động đến các điểm trên đường cong để thỏa màn sự thang bằng của thị trường 
hàng hóa. Nếu nền kinh tế được dat ¿ai vàng bën phải của đường cong IS, thì có 
một sự cung hàng hóa vượt quá. Tại điểm B, chẳng hạn, tổng sản phẩm, Y,, lớn 
hơn mức thăng bằng của sản phẩm, Y, trên đường cong IS. Phần cung hàng hóa 
vượt quá này đưa đến kết quả là sự tích dòn hàng tần kho không được kế hoạch 
hóa, nó làm cho sản phẩm tụt xuống theo đường cong ZS. Sy tụt xuống chỉ chấm 
đứt khi sản phẩm lại đạt mức thăng bằng trên đường cong IS. 

Nếu nën kinh tế nằm tại vùng phía bên trái của đường cong IS, thì nó có một, 
cầu hàng hóa vượt quá. Tại điểm А, tổng sản phẩm, У, thấp hơn mức thang bàng 
của sản phẩm Y,, trên đường cong IS - cầu vượt quá về hàng hóa đưa đến kết quả 
là một sự giám xuống không được kế hoạch trong tôn kho làm cho sản phẩm tăng 
lên theo đường cong IS, và chỉ chấm dứt khi tổng sản phẩm lại đạt mức thăng 
bằng của nó trên đường cong IS. 

Điều có ý nghĩa là, sự thăng bằng trên thị trường hàng hóa không tạo nên 
ổng sản phẩm. Mặc dù Бау giờ chúng ta biết. 
tổng sản phẩm sẽ hướng về đâu đối với một mức lãi suất cho biết, chúng ta không 


một mức thăng bằng duy nhất của 


thể xác định được tổng sản phẩm bởi vì chúng ta không biết lãi suất là cái gì. Để 
hoàn chinh sự phân tích của chúng ta vé việc xác định tổng sản phẩm, chúng ta 
cần phải đưa thêm vào một thị trường nửa, thị trường này tạo nën một mối quan 
hệ bể sung nối liễn tổng sản phẩm với lãi suất. Thị trường tiên tẹ thực hiện chức 
năng này với đường cong LM. Khi đường cong LM kết hợp với đường cong 7S, thì 
ta được một sự thăng bằng duy nhất, nó xác định cả tổng sản phẩm và lãi suất. 


Thăng bằng trên thị trường tiền tệ : 
Đường LM 

Giống như đường IS được rút ra từ điêu kiện thăng bằng trên thị trường hàng 
hóa (tổng sản phẩm bằng tổng cầu), đường LM được rút ra từ điều kiện thăng 
bằng trên thị trường tiên tệ, thị trường này yêu cầu lượng tiên cầu bằng lượng 
tiên cung. Điều cơ bản trong sự phân tích của Keynes về thị trường tiền tệ là cầu 
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tiên tệ mà ông ta gọi là su ứœ thích tiền тї. Chúng ta sẽ lướt lại thuyết cầu tiên 
tệ của ông ta (đã được bàn đến trong Chương 6 và Chương 23) một cách tóm tắt 
ở đây. 

Thuyết ưa thích tiền mặt của Keynes qui định rằng cầu tiên tệ theo giá trị 
thực tế (M°/P) phụ thuộc vào thu nhập (tổng sản phẩm, Y) và lãi suất (i). Cầu. 
tiên tệ liên hệ thuận với thu nhập vì hai lý do, Thứ nhất, một sự tăng trong thu 
nhập làm tăng mức các giao dịch trong nên kinh tế, điều này đến lượt mình, làm 
tăng cầu tiên tệ bởi vì nó được dùng để tiến hành những giao dịch đó. Thứ hai, 
một sự tăng trong thu nhập làm tăng cầu tiên tệ bởi vì nó làm tăng của cải của 
nhứng cá nhân nào muốn gửi nhiễu tài sản hơn, mà một trong những tài sản đó 
là tiên. Phí thời cơ về viếc giữ tiên là cái lợi bị hy sinh di bằng cách không giù 
những tài sản khác (trái khoán chẳng hạn) thay cho tiên. Vì lãi suất tăng, phí 
thời cơ của việc giữ tiền tăng và cầu tiền tệ giảm, Theo thuyết ưa thích tiền mặt, 
câu tiền tệ là liên hệ thuận với tổng sản phẩm và liên hệ nghịch với lãi suất. 

Lập đường LM. Trong sự phân tích của Keynes, mức lãi suất được xác định 
bởi sự tháng bằng của thị trường tiên tệ, tại đó lượng tiên được yêu cầu bằng 
lượng tiền được cung ứng. Hình 24.8 mô tả cái gì xảy ra cho sự thăng bằng trên 
thị trường tiền tệ vì mức sản phẩm thay đổi. Vì đường LM được lập ra, рій cho 
cung tiền tệ ở tại một mức cố định nên nó cố định tại mức M trên hình (a). Mỗi 
mức của tổng sản phẩm có đường cầu tiền tệ của mình bởi vì khi tổng sản phẩm 
thay đổi thì mức các giao dich trong nền kinh tế cũng thay đổi. Điều này lại làm 
thay đổi cầu tiên tệ. 

Khi tổng sản phẩm 1а Y,, thì đường cong cầu tiên të là M (Y) : Nó nghiêng 
xuống bởi vì một lãi suất thấp hơn có nghĩa là phí thời cơ vẻ giữ tiên là thấp hơn, 
do vậy lượng tiền được yêu cầu cao hơn. Thăng bằng trên thị trường tiên tệ dat 
được tại điểm 1, tại đó lãi suất là і. Khi tổng sản phẩm ở mức cao hơn, Y„ thì 
đường cong cầu tiền đi chuyển đến №" (Y), bởi vì mức sản phẩm cao hơn có nghĩa 
là tại bất kỳ một lãi suất đã cho nào thì lượng cầu tiền tệ củng cao hon. 

Thăng bằng trên thị trường tiên tệ bay giờ xuất hiện tại điểm 2, tại đó lãi suất 
ở mức cao hơn ¿¿. Tương tự, một mức còn cao hơn của tổng sản phẩm, Y,, đưa đến 
kết quả là một mức thậm chí còn cao hơn của lãi suất thang bằng, iy 

Hinh (b) phác họa các lài suất thang bàng tương ứng với các mức sản phẩm 
khác nhau, với các điểm 1, 2 và 3 tương ứng với các điểm thang bằng 1, 9 và 3 
trên hình (a). Đường nối liên những điểm đó là đường cong LM. Đường này cho 
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thấy sự kết hợp của các lãi suất và sản phẩm theo đó mà thị trường tiền tệ thăng 
bàng”, Đường nghiêng dương tăng lên vì sản phẩm cao hơn làm tang câu tiền tệ 
và do vậy làm tăng lãi suất thăng bằng. 


tii, Cung tiền tệ vượt quá ” 


зийћі 
8 N 
[2/22 
Л 
gÌ —-— 
Cáu7£»@ 
і Zé zvz/® 
фиа 
+ L 
y, о О} 
Lugng số dư tiền thực tế, МУР Tông sản phẩm. У 
(a) Thị trường tiền tệ (b) Đường LM 


Hình 24.8. Lập dường LM. Hình (a) cho thấy các mức thăng bằng của Ií suất ở 
thị trường tiền tệ, nó tàng khi tổng sàn phẩm ở ца V. Y, và V. linh (b) phác hya 
3 mức của lãi suất thăng hằng và í, tương ứng với 3 mức de của sản phẩm : 
đường nối Hễn những điểm dá là đường ẨM, 


ëm thỏa mãn 


Đường LM nói gì edi chúng ta. Duong LM vạch ra những đi 
điều kiện thăng bằng thị trường tiền tệ, rằng lượng tiền tệ được yêu cầu bằng 
lượng tiền tệ được cung ứng, Đối với mỗi mức đã cho của tổng sản phẩm, đường 
cong LM nói cho chúng ta rằng lãi suất phải bằng cái gì để có được sự thang bằng 
trên thị trường tiên tệ. Vì tổng sản phẩm tăng, cầu tiên tệ tăng và lải suất tăng, 
làm cho cầu tiền tệ bằng cung tiền tệ và thị trường tiền tệ được thăng bằng. 

Cũng giống như nën kinh tế có xu hướng tiến đến các điểm thang bàng do 
đường cong IS đại diện, nên nó cung chuyển động theo hướng các điểm thang 
bằng trong đường cong LM. Nếu nën kinh tế nầm trong vàng bên trái của đường 


(7) Hicks cho đường cong này các chữ đâu LM để chỉ nó đạt diện cho xu kết hip của lái xuất và sån phẩm mà theo 
đó cầu tiên tệ (mà Keynes ký hiệu lí J. để đại diện cho sự ta thích tin màt hằng cung tiền të (А 
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cong LM, thì có một cung tiên tệ vượt quá. Chẳng han tại điểm А, lãi suất ở trên ` 
mức thăng bằng, và dân chúng nắm giữ nhiều tiên hơn là họ muốn. Dé loại bỏ số 

du tiên vượt quá của mình, họ së mua trái khoán, làm cha giá trái khoán ¿căng lên 

và lãi suất của chúng giảm xuống (mối quan hệ ngược lại giữa giá trái khoán và 

lãi suất trái khoán được bàn đến trong Chương 4). Khi mà vân còn tón tại cung 

tiên tệ vượt quá, thì lãi suất sẽ giảm xuống cho đến khi nó nằm trên đường cong 

LM. 


Nếu nën kinh tế nằm trong vùng bèn phải của đường cong LM, thi có cầu tiên 
tệ vượt quá. Tại điểm B, chẳng hạn, lãi suất nằm dưới mức thăng bằng và dân 
chúng muốn giử nhiều tiên hơn là bình thường. Dá có tiền, họ sẽ bán trái khoán, 
làm cho giá trái khoán tụt xuống và lãi suất trái khoán tăng lên. Quá trình này 
chỉ sẽ chấm dứt khi lãi suất tang lên đến điểm thang bằng trên đường cong LM. 


CÁCH TIẾP CÂN /SLM ĐẾN 
TỔNG SÅN PHẨM УА LÃI SUẤT 


Bây giờ khi đã rút ra được các đường cong IS và LM, chúng ta có thể đặt 
chúng vào cùng một đề hình (Hình 24.9) để tạo nên một mô hình có khả năng 
giúp chúng ta xác định cả tổng sản phẩm và lãi suất, Điểm duy nhất mà tại đó 
thị trường hàng hóa và thị trường tiền tệ cũng thăng bằng là điểm cát nhau của 
các đường IS và LM, điểm E. Tại điểm này, tổng sản phẩm bằng tổng cầu (IS) và 
lượng tiên được yêu cầu bằng lượng tiền được cung ứng (LM). Tại bất kỳ một 
điểm nào khác trên dó hình thì ít nhất một trong những điều kiện thăng bằng 
đó không được thỏa mãn và các lực lượng thị trưởng vận động nền kinh tế 
hướng về mức thăng bằng "chung", điểm E. 

Để hiểu điều đó hoạt động như thế nào, chúng ta hãy xem cái gì xây đến nếu 
nën kinh tế nằm tại điểm A. Điểm này nàm trên đường IS nhưng không nằm 
trên đường LM. Ngay cả mặc dù tại điểm А thị trường hàng hóa là thăng bằng do 
vậy tổng sản phẩm bằng tổng câu, lãi suấu nằm trên mức thang bằng của nó, do 
vậy cầu tiển tệ ít hơn cung tiển tệ. Do dân chúng có nhiều tiền hơn а họ muốn. 
giữ, nên họ tìm cách loại bỏ tiền đi, bằng cách mua trái khoán. Kết quả giá trái 
khoán tăng lên làm lãi suất giảm xuống, lãi suất giảm lại làm cho chỉ tiêu đầu tu 
củng như xuất khẩu ròng tăng lên và như vậy tổng sản phẩm tăng lên. Nên kinh 
tế lúc này chuyển động xuống đọc theo đường IS và quá trình này tiếp tục cho 
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đến khi lâi suất xuống đến ¿* 
và tổng sản phẩm tăng đến Y*, 
nghịa là, cho đến khi nên kinh 
tế thăng bằng tại điểm E. 

Nếu nên kinh tế nằm trên 
đường LM mà không nằm trên 
đường 7S tại điểm B, thì nó 
cũng hướng đến thăng bằng tại 
điểm E. Tại điểm B, ngay cả khi 
mặc dù cầu tiền tệ bằng cung 
tiên tệ, sản phẩm cao hơn mức 
thang bằng và vượt quá tổng 
câu. Các hãng kinh doanh như 

vậy không có khả năng bán tất, 

7ðng sẵn phẩm, Y cả sản phẩm của mình và tổn 

kho không có kế hoạch bị tích 

đồn lại, thúc đẩy các hãng cắt 

Hình 24.9. Đồ bình ISLM : Хас dinh đẳng sån xuất và hạ thấp lượng sản 

thời sản phẩm và lãi suất. phẩm. Sự giảm sản phẩm có 

Cu ш ёа E up bi ъа B жн рыт А nghia là ấu tiên tệ sẽ giảm; 

trường hàng hóa (như được đo bởi đường /S) và làm cho lãi suất hạ xuống. Do 

trên thị trường màn tệ (như được do bởi đường уду nên kinh tế vận động xuống 

cong LM). Tại các điểm khác như A. В, C hoặc N АРИ 

D, một trong hai thị vung không được thăng doc theo duóngLM cho đến khi 
bằng, và có một bướng về điểm thăng bằng Е. nó đạt điểm thang bằng E. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Đề kiểm tra sự hiểu biết của bạn về việc tại sao nën kính tế hướng về điểm 
tháng bằng Е tại điểm cắt nhau của hai đường IS và LM, hãy xem thử bạn có 
thể tìm được cách lập luận dàng sau sự vận động đến điểm E từ các điểm như С 
và D chẳng hạn trên hình. 

Cuối cùng chúng ta dá phát triển mô hình, hình ISLM, nói cho chúng ta biết, 
lãi suất và tổng sản phẩm được xác định nhu thế nào, khi mức giá са là cố định. 
Mặc dù chúng ta đã chứng minh là nèn kinh tế sẽ hướng về mức tổng sản phẩm 
Y*, nhưng không có lý lê để cho rằng tại mức đó của tổng sản phẩm, nên kinh 
tế đang trong tình trạng công ап việc làm đây đủ. Nếu tỷ lẻ thất nghiệp quá cao, 
những người hoạch định chính sách của chính phủ có thể muốn tang tổng sản 
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phẩm để giảm thất nghiệp. Công cụ ISLM chỉ ra rằng họ có thể làm điều dó bàng 
cách vận dụng chính sách tiền tệ và chính sách thuế, Cách phan tích theo ISLM 
về việc chính sách tiền tệ và chính sách thuế có thể ảnh hưởng đến hoạt động 
kinh tế như thế nào sẽ được bàn đến trong Chương 2ð. 


TÓM TẮT 


1. Trong khuôn mẫu đơn giản của 
Keynes, trong đó mức giá cả là cố định, sản 
phẩm được quyết định bởi điều kiện thăng 
bằng trên thị trường hàng hóa là tổng sản 
phẩm bằng tổng cầu. Tổng cầu bằng tổng 
số của chỉ tiêu tiêu đùng, chi tiêu đầu tư có 
kế hoạch, và xuất khẩu ròng. Chỉ tiêu tiêu 
dùng được mô tả bởi hàm số tiêu dùng, hàm. 
só này chỉ ra rằng chỉ tiêu tiêu dùng sẽ tàng 
lên: vì thu nhập sẵn sàng để sử dụng tăng lên. 
Việc phân tích của Keynes chỉ ra rằng tổng 
sản phẩm liên hệ thuận (đương) với chi tiêu 
tiêu dùng tự định, chi tiêu đầu tư có kế hoạch. 
chi tiêu của chính phủ và xuất khẩu ròng 
trong khi nó liên hệ nghịch (âm) với mức 
thuế. Một sự thay đổi của bất kỳ nhân tế 
nào trong các nhãn tố đó dẫn đến, thông qua 
số nhân chỉ tiêu, một sự thay đổi gấp bội 
trong tổng sản phẩm. 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 

1. Hãy tính các trị giá của hàm số tiêu 
dùng tại mỗi mức của thu nhập sån sàng để 
sử đựng trong Bảng 24.1. nếu a = 100 và 
трс = 0.9. 


*2, Tại sao các công ty cất рій sàn xuất 
khi họ phát hiện rằng đâu tư lưu động không 
có kế hoạch của họ hn hơn không ? Nếu họ 


2. Mô hình S7 xác định tổng sản phẩm 
và lãi suất cho một mức giá cả cố định sử 
dụng các đường /5 và LM. Dường /5 vạch ra 
những sự kết hợp của 141 suất và tổng sản 
phẩm và theo đó thị trường hàng hóa được 
thằng bằng. Đường 7Š nghiêng xuống do lãi 
suất cao hơn làm giảm chỉ tiêu đầu tự có 
kế hoạch và do vậy giảm sản phẩm thăng 
bằng. Dường LM nghiêng lên vì tổng sån 
phẩm cao hơn làm tăng cầu tiền tệ và do vậy 
làm tăng lãi suất thăng bằng. 


3. Việc xác định, đồng thời sản phẩm và 
lãi suất xây ra tại điểm cắt nhau của các 
đường IS và LM. tại đó thị trường hàng hóa 
và thị trường tiền tệ là thăng bằng. Tại bất 
kỳ mức nào khác của lãi suất và sản phẩm, ít 
nhất một wong hai thị trường sẽ không thăng, 
hằng và các lực sẽ chuyển nên kinh t€ hướng, 
về điểm thăng bằng "chung” tại điểm cắt nhau 
của hai đường /Š và LM. 


không cắt sản xuất thì nó sẽ có ảnh hưởng 
gì đến lợi nhuận của họ ? Tại sao ? 

3. Phác họa hàm số tiêu dùng C= 100 + 
{L75 x Y trên giấy vẽ : 


а) Giả định không có khu vực nhà nước, 
nếu chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch là 200 tủ 
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mức thăng bằng của tổng sàn phẩm là thế 
nào ? Vẽ mức thăng bằng đó trên dô hình 
mà bạn đã lập ra. 


b/ Nếu các nhà kinh doanh bi quan hơn 
hơn về tính đoanh lợi của đầu tư và chỉ tiêu 
đầu tư có kế hoạch giảm xuống 100, thì cái gì 
sẽ xây ra cho mức thăng bằng của sản phẩm ? 


* 4. Nếu hàm số tiêu đùng là C = 100 + 
0,8 x Y và chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch là 200, 
thì mức thăng bằng của sàn phẩm là gì ? Nếu 
đầu tư có kế hoạch giảm 100, thì mức sản 
phẩm sút xuống bao nhiêu ? 


5. Tại sao các số nhân trong các hài tặn 3 
và 4 khác nhau ? Нау giải thích bằng trực 
giác tại sao cái này lại cao hơn cái kia ? 


*6. Nếu các hãng kinh doanh bất ngờ trở 
thành lạc quan hơn về tính doanh lợi của 
đầu tư làm cho chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch 
tàng 100 tỷ dola trong khi các người tiêu dùng, 
trỡ thành bị quan hơn làm cho chỉ tiêu tiêu 
dàng tự định ріал 100 tỷ đôla, thì cái gì xây 
ra cho tổng sản phẩm 7 


7. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc 
chắn : "Một sự tăng lên 100 t$ dola trong chỉ 
tiệu đâu tư có kế hoạch đồng thời với sự 

. giảm xuống 50 tỷ đôla trong chỉ tiêu tiêu 
đùng tự định có cùng một ảnh hưởng như 
nhau đối với tổng sản nhẩm như một số tăng 
lên 50 tỷ đôla trong chỉ tiêu tiêu dùng tự dinh. 


*8. Nếu hàm số tiêu dùng là C = 100 + 
0,75 x Y. I = 200, và chỉ tiêu của chính phú 
là 200, thì mức thăng bằng của sản phẩm sẽ 
là thế nào ? Chứng minh câu trå lời của bạn 
với dó hình chéo của Keynes là cái gì xảy ra 
cho tổng sån phẩm nếu chí tiêu của chính 
phú tăng 100 7 


9. Nếu xu hướng cận biên để tiêu dùng 
là 0.5, thì chí tiêu của chính phú phải tăng 
lên hao nhiêu để làm tăng sản phẩm lên thêm 
1.000 1ÿ 40147? 


+10. Giả định là những nhà hoạch định 
chính sách của chính phú quyết định rằng 
họ sẽ thuy đổi thuế để tăng tổng sản phẩm 
tên 400 tỷ dóla nữa và mpe = 0,5, thuế sẽ 
phài thay đổi bao nhiều ? 

П. Cái gì xây ra cho tổng sẵn phẩm nếu 
cả thuế và chỉ Liêu của chính phủ đều giảm 
xuống 300 tỷ đôla và mpe = 0.5 7 hãy giải 
thích. 


*12. Tổng sản phẩm sẽ tăng lên hay giảm 
xưống nếu một sự (апд lên trong chỉ tiêu tiêu 
dùng tự định lại được kết hợp với một sự 
tăng lên tường đương rong thuế. 


13. Nếu một sự thay đổi trong lãi suất 
không có ánh hưởng đến chí tiêu đâu tư có 
kế hoạch. hãy vạch ra cái gi xây đến cho 
mức thăng bằng của tổng sàn phẩm khi lãi 
Suất giấm. Điều đó hàm ý gì vë đường 
nghiêng của đường cong IS 7 


*14. Sử dụng đổ hình cung và cầu cho 
thị trường tiền tệ, hãy chỉ ra cái gỉ xây ra có 
múr thăng bằng của lãi suất vì tổng sản phẩm 
giảm. Điều đó hàm ý gì vẻ độ nghiêng của 
đường LM ? 


15. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc 
chấn : "Nếu điểm mô dĩ sự kết hợp của lãi 
suất và tổng sån phẩm không nằm trên đường 
15 cũng không nằm trên đường LM. Vậy thì 
nên kinh tế sẽ không có xu hướng tiến vë 
điểm cắt nhau của đường 1Š và đường LM”. 


CHUONG 25 


Chính sách tiền të và chính sách 
tài chính trong mô hình ZSLM 


LỜI DẪN 


Tù Thế chiến IL, những nhà hoạch định chính sách của chính phủ cố gắng 
thức đẩy tình hình công ăn việc làm cao mà không gây nên lạm phát. Nếu nên 
kinh tế chịu một cuộc suy thoái như да хау ra trong thời gian Irác xâm lược Cöét, 
năm 1990, các nhà hoạch định chính sách có hai bë công cụ chính để tác động 
đến hoạt động kính tế i chính sách tiền tệ - kiểm soát lãi suất hoặc cung tiền tệ ; 
và chính sách tài chính - kiểm soát chỉ tiêu của chính phủ và thuế. 

Mô hình JSLM có thể giúp các nhà hoạch định chính sách dự đoán cái gì sẽ 
хау ra cho tổng sản phẩm và lãi suất nếu họ quyết định tang cung tiền tệ hoặc 
tăng chỉ tiêu của chính phú. Theo cách này, việc phân tích ISLM có thể cho phép 
chưng ta trả lời một số vấn dé quan trọng về tính hứu dụng và tính hiệu quả của 
chính sách tiền tệ và chính sách tài chính đối với hoạt động kinh tế. 

Nhưng chính sách nào tốt hơn ? Khi nào thì chính sách tiên tệ có hiệu quả 
nhất so với chính sách tài chính để kiểm soát mức của tổng sản phẩm và khi nào 
thì nó hiệu quả ít nhất ? Có phải chính sách tài chính sẽ có hiệu quả hơn nếu nó 
được chi đạo bằng cách thay đôi chi tiêu của chính phủ chứ không phải là thay 
đổi thuế. Phải chăng các nhà chức trách tiên tệ sẽ chỉ đạo chính sách tiễn tệ bằng 
cách điều chỉnh cung tiền tệ hoặc lãi suất ? 
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Trong chương này chúng ta dùng mô hình 151,М để giúp trả lời những câu 
hôi đó và hiểu xem mô bình đó sinh ra đường tổng cảu được mô tả nổi bật lên 
trong khuôn mẫu tổng cầu và tổng cung mà chúng ta sẽ xem xét trong Chương 
26. Từ sự phân tích của chúng ta bạn sẽ hiểu tại sao các nhà kinh tế tập trung 
sự chú ý nhiều đến thế nào những vấn йё như tính ón định của hàm số câu tiên 
tệ và có phải là cầu tiền tệ bị lãi suất ảnh hưởng rất mạnh hay không, 

Тоу nhiên, trước tiên chúng ta bây xem xét mô hình ISLM chỉ tiết hơn để 
xem các đường IS và LM được trình bày trong Chương 24 di chuyển như thế nào 
và cáchàm ý của những sự di chuyển đó. Hãy nhớ lại, chúng ta đang tiếp tục giả 
định rằng mức giá cả là cố định làm cho lượng thực tế và lượng danh nghĩa là 
nhu nhau. 


CÁC NHÂN TỐ LÀM DI CHUYỂN ĐƯỜNG 15 


Chúng ta đa biết rằng đường 1S mô tả những điểm thăng bằng trên thị trường 
hàng hóa - những sự kết hợp của tổng sản phẩm với lãi suất theo đó tổng sản 
phẩm được sản xuất ra bằng tổng cầu. Đường IS di chuyển bất kỳ lúc nào một 
sự thay đổi trong các nhân të tự định (độc lập cửa tổng sản phẩm) xảy ra mà 
không liên quan đến lãi suất. (Một sự thay đổi trong lãi suất ảnh hưởng đến tổng 
sản phẩm thăng bằng chỉ gây nên một sự vận động dọc theo đường 15), Chúng 
ta đã xác định 4 ứng cử viên cho các nhân tố tự định có thể làm dí chuyển tổng 
cầu và do vậy ảnh hưởng đến mức của sản phẩm thăng bằng, Chúng ta có thể 
đặt câu hỏi những thay đổi trong mỗi nhân tế đó ảnh hướng như thế nào đến 
đường 15. 

Những thay đổi trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định. Một sự tăng trong chi 
tiêu tiêu dùng tự định di chuyển tổng cầu lên và di chuyển đường 15 sang phải 
(xem Hình 25.1). Để xem sự di chuyển đó xảy ra như thế nào, hãy giả định là 
đường 15 ban đầu tại JS, trong hình (a) và có một mó đâu lớn được phát hiện tại 
Wyoming, có lẽ chứa nhiều đầu hơn А тар Xë út. Những người tiêu dùng bây giờ 
trở thành lạc quan hơn về tương lai của nên kinh tế, và chi tiêu tiêu dùng tự 
định tăng lên, Cái gì xảy ra cho mức thăng bằng của tổng sản phẩm như là kết, 
quả của sự tăng lên đó trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định, khi lâi suất được giữ 
không thay đổi tại i, ? 

Đường 1S, nói cho chúng ta rằng tổng sản phẩm thăng bằng ở tại Y, khi lãi 
suất ở tại !, (điểm A). Hình (b) chỉ ra rằng điều đó là một sự thăng bằng trên thị 
trường hàng hóa bởi vì hàm số tổng sản phẩm (Y *!) tại một lãi suất 1, vượt đường 
45°, Y = Y“ tai một mức tổng sản phẩm Ү,. Khi chỉ tiêu tiêu dùng tự định tăng do 
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có sự phát hiện dầu mỏ, thì hàm số tổng cầu di chuyển lên đến Y, và sản phẩm 
thăng bằng tăng lên đến Y,. Sự tăng lên đó trong sản phẩm thang bằng tù Y, đến 
Y, khi lãi suất là ¿, được phác họa trên hình (a) như là một sự chuyển động từ 
điểm А đến điểm А’. Việc phân tích tương tự có thể được áp dụng cho mọi điểm 
trên đường ban đầu ZS, ; do vậy, việc tang trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định đi 
chuyển đường IS sang phải từ 1S, sang IS, trên hình (a). 

Một sự giảm xuống trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định đảo ngược hướng của việc 
nghiên cứu. Đối với bất kỳ lãi suất nào да cho, hàm số tổng cầu di chuyển xuống, 
mức thăng bằng của tổng sản phẩm giảm xuống, và đường IS di chuyển” sang 
bên trái. 


đấy зив i 


Hình 251 m й 
chuyển trong đường, 

IS. Бит JS di 

chuyển từ 15, sang 

IS, ahw là kët quả 

cửa điều sau đây : 

i) tăng trang chỉ 

tiêu liêu dùng lu 

định ; 2) tăng chỉ 

tiêu đầu tư có kể 

hoạch do lạc quan 

kinh doanh : 3) tăng 

trong chỉ tiêu của ~ 
chinh phủ ; 4) giảm лд sản phỡm,V 
thuế ; 5) tăng trong 
xuất khẩu rùng , _ 
không liên quan đến дси + y= yad 
Bi вий. он (b) y 
chỉ ra nhOng thay 
đổi trong những 
nhăn tế trên đưa đến 
việc đường IS di 
chuyển sang phái 
nhy thé nào bàng 
cách sử dyng đổ thị 
chéo của Keynes. 
Đối với bất cứ lãi 
suất nào (ở đây là 
1) những thay đổi . i 
ló làm hàm số tổng РА А? 
cầu di chuyển lên và Töhg sin pham, Y 
làm tăng sản phẩm 

thăng hằng từ Y, 


đến Y, 


(a) Di chuyển của 
đường IS 


(b) Ảnh hưởng đến thăng 
Đằng thị trưởng hàng hóa 
khi lãi suất là ia 
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Nhúng thay đối trong chỉ tiêu đâu tư không liên quan đến lãi suất, 
Trong Chương 24 bạn đã biết rằng những thay đổi trong lãi suất ảnh hưởng đến 
chỉ tiêu đâu tư có kế hoạch và từ đó đến mức thang bằng của sản phẩm, nhưng 
sự thay đổi đó trong chi tiêu đầu tư chỉ gây nên một sự vận động đọc đường IS 
chứ không phải là một sự đi chuyển. Một sự tăng lên trong chỉ tiêu đầu tư có kế 
hoạch không liên quan đến lãi suất di chuyển hàm số tổng cầu lên, như trong 
hình (b) của Hình 25.1 (ví dụ, các công ty trở nên tin tưởng hơn về tính doanh lợi 
của đầu tư sau khi phát hiện mó dâu Wyoming). Đối với bất kỳ lãi suất nào đã 
cho, thì mức thang bằng của tổng sản phẩm tang lên và đường IS sẽ di chuyển 
sang phải như trong hinh (a). 

Một sự tút xuống trong chỉ tièu đầu tư, do сас công ty trở nën bi quan hon về 
tính doanh lợi của đầu tư, di chuyển hàm số tổng cầu xuống đối với bất kỳ lãi 
suất nào đã cho ; mức thăng bằng của tổng sản phẩm giảm, làm đi chuyển đường 
IS sang trái, 


Những thay đổi trong chi tiêu спа chính phú, Một sự tăng lên trong chỉ 
tiêu của chính phú cũng sẽ làm cho hàm số tổng cầu tại bất kỳ lải suất nào đã cho 
di chuyển lên, nhu trong bình (b). Mức thăng bằng của tổng sản phẩm tăng với 
bất kỳ lãi suất nào đá cho, và đường JS đi chuyển sang phải. Ngược lại, một sự 
giảm xuống trong chỉ tièu của chính phủ đi chuyển hàm số tổng cầu xuống và 
mức thăng bằng của sản phẩm giảm xuống, di chuyển đường IS sang trái. 


Những thay đốt trong thuế. Khác với những thay đổi trong các nhân tố 
khác trực tiếp ảnh hưởng đến hàm số tổng cầu, một sự giảm thuế di chuyển hàm 
số tổng cầu bằng cách làm tang chỉ tiêu tiên dùng và di chuyển hàm số tổng cầu 
lên với bất kỳ một lài suất nào да cho. Một sự giảm thuế làm tăng mức thăng 
bằng của tổng sản phẩm tại bất kỳ lãi suất nào và di chuyển đường ZS sang phải 
(như trong Hình 25. D. Tuy nhiên, hãy nhác lại rằng một sự thay đổi thuế có một. 
tác dụng nhò hơn đối với tổng cầu so với một sự thay đổi tương đương trong chỉ 
tiêu của chính phú. Vì vậy, với một sự thay đổi đã cho trong thuế, đường IS sẽ di 
chuyển ít hơn so với mót sự thay đổi tương đương trong chỉ tiêu của chính phủ, 

Một sự tăng lên của thuế giảm thấp hàm số Lổng cầu và giảm mức thăng bằng 
của tổng sản phẩm tại mỗi một mức lái suất. Do đó, một sự tang lên trong thuế di 
chuyển đường IS sang trái. 


Những thay đối trong xuất khẩu ròng không liên quan đến lại suất. 
Cũng như đối với chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch, những thay đổi trong xuất khẩu 
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rồng phát sinh từ một thay đổi trong lãi suất chỉ gay nên một sự vận động đọc 
theo đường IS chứ không gãy nên một sự đi chuyển. Một sự tàng lên tự định 
trong xuất khẩu ròng không liên quan đến lãi suất, chẳng hạn do quần bò của 
Mý trở nên đẹp hơn quản bè của Pháp, di chuyển hàm số tổng cầu lèn và làm cho 
đường IS di chuyển sang phải, như trong Hình 25.1. Ngược lại, một sự giảm 
xuống tự định trong xuất khẩu ròng đi chuyển hàm số tổng cầu xuống và mức 
thang bằng của sản phẩm giám xuống. Di chuyển đường 1S sang trái. 


NHỮNG NHÂN TỐ LÀM DI CHUYÊN ĐƯỜNG LM 


Đường LM mô tả những điểm thăng bằng trên thị trường tiên tệ ; nghĩa là 
những sự kết hợp của tổng sản phẩm với lải suất mà theo đó lượng tiên câu bằng 
lượng tián cung. Trong khi паш nhân tố có thể làm cho đường IS di chuyển 
(những thay đổi trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định, chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch 
không liên quan đến lãi suất, chỉ tiêu của chính phú, thuế và xuất khẩu ròng), 
thì chỉ có hai nhân tó có thể làm cho đường LM di chuyển : những thay đổi tự 
định trong cầu tiên tệ và những thay đổi trong ¿ung tiền tệ, Những thay đổi 
trong hai nhan tố đó ảnh hưởng đến đường LM như thế nào ? 


LM, m 

427, 10, 
зија sushi 

Шш и 

А] “| 

м“) 
м, мВ 
руза» phm, Y tượng số dư liên thuctë, М/Р 
(a) Di chuyển của đường LM (h) Ảnh hướng trên thị trường tiên tệ khi 


tổng sản phẩm không thay đổi lại Y, 


Hình 25.2. Di chuyển trên đường LM du tầng cũng tiền tệ Dường LM dì 
chuyển sang phải từ LM, đốn LM, khi cung tên tệ tăng, bởi vì. như được chỉ ra 
trong hình (b), tại bất kỳ mức tổng sàn phẩm nào đã cho (chẳng hạn Y.) thi lãi suất 
thăng bằng giảm xuống (từ điểm А đến A). 
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Những thay đối trong cung tiền të. Một sự tăng lên trong cung tiền tệ di 
chuyển đường LM sang phải, như trong Hình 25.2. Dë biết sự đi chuyển đó xảy 
ra như thế nào, hãy giả định rằng đường LM ban đầu nằm tại LM, trong hình (a) 
và Dự trữ Liên bang tiến hành các việc mua trên thị trường tự do làm tăng cung 
tiễn tệ. Nếu chúng ta xem xét điểm А nằm trên đường LM, ban đầu, chúng ta có 
thể xem xét cái gì хау ra cho mức thăng bằng của lãi suất, giữ sản phẩm không 
đổi tại Y„. 

Hình (b) chứa đựng sơ đỏ hình cầu và cung tiên tệ cho thị trường tiên tệ, mó 
tả lãi suất thăng bằng Бап đầu là į, tại điểm cát nhau của đường cung tiễn tệ 
(M °) và đường cầu tiên tệ (Äf'). Việc tăng của lượng cung tiền tệ di chuyển 
đường cung sang МЗ và giữ sản phẩm không thay đổi tại Ү,, lãi suất thăng bằng 
giảm xuống đến ¿„. Trong hình (а) sự tụt xuống của lãi suất thăng bằng tù і, 
sang i, được vẽ ra là một sự chuyển động từ điểm А sang điểm A'. Cách phân 
tích tương tự có thể áp dụng tại bất kỳ mức nào đã cho của tổng sản phẩm, lãi 
suất thăng bằng giảm xuống khi cung tiền tệ tăng lên. Như vậy LM, là thấp và 
nằm bên phải của LM. 

Đảo ngược lập luận này, một sự tụt xuống trong cung tiễn tệ di chuyển đường 
LM sang trái. Một sự giảm xuống trong cung tiên tệ đưa đến kết quả là tình 
trạng thiếu tiên tại những điểm trên đường LM ban đâu. Điều kiện này của cầu 
чёп tệ vượt quá có thể được loại bỏ bằng cách tang lãi suất, điều này giảm bớt 
lượng cầu tiên tệ cho đến khi nó bằng lượng cung tiền tệ. 

Những thay đổi tự định trong câu tiên tệ. Một sự tăng tự định trong cầu 
tiền tệ (không до một sự thay đổi trong mức giá cả, trong tổng sản phẩm hoặc 
trong lãi suất gây nên) di chuyển đường LM sang trái, như trong Hình 25.3. Xem 
điểm А trên đường LM ban đầu. Hãy giả định là một cuộc sụp đổ tài chính hàng 
loạt xảy ra, làm cho nhiều công ty phá sản. Bởi vì trái khoán trở thành một tãi 
sản bị rủi ro nhiêu hơn, даа chứng muốn chuyển từ việc gửi trái khoán sang gửi 
tiền, họ sẽ giữ nhiều tiên hơn với mọi lãi suất và mọi mức sản phẩm. Kết quả 
tăng lên trong cầu tiền tệ tại một mức sản phẩm Y, được chỉ ra bằng việc di 
chuyển của đường cầu tiên tệ từ M, sang M. trong hình (b). Sự thăng bằng mới 
trên thị trường tiên tệ bây giờ chỉ ra rằng nếu tổng sản phẩm không thay đổi tại 
Y, thì lãi suất thăng bằng sẽ tăng đến ¿,, và điểm thăng bằng của thị trường tiền 
tệ chuyển tw À sang А'. i 

Ngược lại, một sự giảm xuống tự định trong cầu tiền tệ sẽ dẫn đến một sự di 
chuyển sang phải trong đường LM. Sự giám xuống của cầu tiễn tệ sẽ tạo nên một 
cung tiền tệ vượt quá, nó bị loại bỏ bởi một sự tăng lên trong lượng cầu tiën tệ do 
sự giảm xuống của lãi suất. 
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1и, 
10, с om, 


' 
' 
' 
' 
1 
1 


и u o 

ла sảnphâm,Y Сот зд. дё, 
(8) Di chuyën trong đường LM (b) Ảnh hưởng đối với thị trường tiền tệ 
Khi tồng sản phẩm không thay đồi tại Y 4 


Hình 25.3. Di chuyển trong đường LM khi cấu tiên tệ tầng, Dường IM dữ 
chuyển sang từ ЛМ, đốn LM, khi cất tiên tệ tăng, bởi vì, như được chỉ ra trong 
hinh (b) tại bất kỳ mức nào đã cha vủa tổng sản phẩm teháng han Y) thì Ki suất 
thăng bằng tăng (điểm A đến A. 


NHỮNG THAY ĐỔI TRONG МОС THĂNG BẰNG СОА 
LÃI SUẤT VÀ TỔNG SÅN PHẨM 


Вау giờ bạn có thể sử dụng kiến thức về những nhân tố làm cho các đường IS 
và LM di chuyển để phân tích các mức thang bằng của lãi suất và của tổng sản 
phẩm thay đổi như thế nào để đáp lại những thay đổi trong các chính sách tiên 
tệ và chính sách tài chính. 


Đáp lại một sự thay đổi trong chính sách tiễn tệ 

Hình 25.4 minh họa sự đáp lại của sản phẩm và lãi suất đối với một sự tang 
lên trong cung tiễn tệ. Ban đầu, nën kinh tế trong thị trường hàng hóa và thị 
trường tiên tệ được thăng bằng tại điểm 1, là điểm cắt nhau của đường LM, và 
IS Già định rằng tại mức tổng sản phẩm Y, là kết quả của tình hình trên, nên 
kinh tế bị thất nghiệp ở mức 20% và Dự trú Liên bang quyết định phải cố gắng 
tăng sản phẩm và giảm thất nghiệp bằng cách tăng cung tiền tê. Liệu việc Fed 
thay đổi chính sách tiền tệ có gây được tác động dự định hay không ? 
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Việc tăng cung tiền tệ làm cho đường LM di chuyển sang LM, và điểm thăng 
bằng cho thị trường hàng hóa và thị trường tiên tệ chuyển sang điểm 2 (điểm cắt 
nhau của hai đường 1S, và LM). Là kết quả của việc tăng trong cung tiên tệ, lãi 
suất giảm đến i, và tổng sản phẩm tăng lên đến Y,; chính sách của Fed да thành 
công trong việc cải thiện sự lành mạnh của nền kinh tế. 

Để hiểu rô tại sao tổng sản 

, phẩm tăng và lãi suất giảm, hãy 

F зидд i suy nghĩ xem một cách chính xác 
th cái gì đã xây ra khi chuyển từ điểm 
1 sang điểm 9. Khi nên kinh tế 
nằm tại điểm 1, việc tang lên của 
cung tiển tệ (di chuyển sang phải 
của đường LM), tạo nên một cung 
tiên tệ vượt quá, đưa đến kết quả 
sự sụt xuống của lãi suất. Việc sụt 


19, làm cho chỉ tiêu đầu tư và xuất 


khẩu ròng tăng lên, điều này lại 


хр 
қр 


00 sả2p¿@aV làm tăng tổng cầu và tổng sản 

phẩm. Cung tiền tệ vượt quá bị loại 
Hình 25.4. Đáp lại của tổng sản phẩm và 00 khi nën kinh tế đạt đến điểm 2, 
lãi suất đối với việc tăng cung tiên tệ. Việc - bởi vì việc sản phẩm tang lại là lãi 
tăng trong cung ứng tiên tệ đi chuyển đường aP a . К 
LM sang phải từ IM, đến LM, : nën kinh é Suátgiám làm tăng lượng cầu tiễn 
chuyển sang điểm 2 tại đó sản phẩm tăng đến tệ cho đến khi nó bằng mức cao 
Y, ; và lãi suất giảm xuống i, 


mới của cung tiền tệ. 

Một việc giảm xuống của cung tiên tệ làm đảo ngược quá trình trên ; nó di 
chuyển đường LM sang trái, làm cho lãi suất tăng và sản phẩm giảm. Như vậy, 
tổng sản phẩm liên hệ thuận обі cung tiễn tệ ; tổng sản phẩm mở rộng khi 
cung tiên tệ tăng lên và giảm xuống khi cung tiền tệ giảm xuống. 


Đáp lại một sự thay đổi trong chính sách tài chính 

Giả định Dự trữ Liên bang không thích tăng cung tiền tệ khi nên kinh tế bị 
thất nghiệp với tỷ lệ 20% tại điểm 7, Liệu chính phủ liên bang giải thoát được 
tình trạng này và điều chỉnh chỉ tiêu của chính phú và thuế để tang tổng sản 
phẩm và giảm thất nghiệp hay không ? 

Mô hình [51,М chứng minh rằng họ có thể làm được. Hình 25.5 mò tả sự đáp 
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lại của sản phẩm và lãi suất đối với một chính sách tài chính bành trướng (tăng 
chi tiêu chính phú và giảm thuế). Một sự tăng chí tiêu của chính phú hoặc một sự 
giảm xuống của thuế làm cho đường IS di chuyển sang IS, và điểm thăng bằng 
của thị trường hàng hóa và thị trường tiễn tệ chuyển sang điểm 2 (điểm cát nhau 
của hai đường IS, và LM,). Kết quả của sự thay đổi chính sách thuế là một sự 
tăng lên của tổng sản phẩm đến Y, và môt sự tăng của lãi suất sang ї, Нау lưu 
ý sự khác nhau trong ảnh hưởng với lài suất của chính sách bành trướng tài 
chính từ chính sách tiên tệ bành trướng. Trong trường hợp của chính sách tài 
chính bành trướng, thì lãi suất tăng, trong khi trong trường hợp chính sách tiên 
tệ bành trướng, thì lài suất giảm. 

Tai sao một sự tăng lên của 
đãi вий м, chi tiêu của chính phú hoặc một 
sự tụt xuống của thuế làm cho 
nên kinh tế chuyển từ điểm 7 
sang điểm 2, làm cho cả tổng 
sản phẩm và lãi suất tăng lên ? 
Một sự tăng lên chỉ tiêu của 
chính phủ trực tiếp làm tăng 
tổng cầu, trong khi một sự giảm 
thuế làm cho nhiều thu nhập 
hơn được sẵn sàng để chỉ tiêu 
và làm tăng tổng sản phẩm 
Ç 7 bằng cách tăng chỉ tiêu tiêu 

Mng sónphőmY dùng, Kết quả tăng lên của tổng 
Hình 25.5. Đáp lai của tổng sản phẩm và lãi сао làm cho tổng sản phẩm 
suất đối với chính sách tài chính hành trướng. tăng lèn. Mức cao hơn của tổng 
Chính ый hoặc риш tuế d, chuyên duong 75. San phẩm làm tăng lượng cậu 
sang phải từ 15, sang /S, nền kinh tế chuyến — tiên tệ, đây nën một cầu tiên tệ 
sang điểm 2 và tổng sản phẩm tăng đến Y, trong vượt quá, điều này làm cho lãi 
kbi lai suất ting đến i. I suất tăng lên. Tại điểm 2 cầu 
tiên tệ vượt quá do việc tăng tổng sản phẩm tạo nén đã bị loại trừ bởi lãi suất 
tăng, mà lãi suất tăng làm giảm thấp lượng câu tiền tệ. 

Mật chính sách tài chính thắt chặt (giảm chỉ tiêu của chính phủ hoặc tăng 
thuế) làm đảo ngược quá trình được mô tå trong Hình 25.5 ; nó làm cho tổng cầu 
giảm xuống, điêu này đi chuyển đường IS sang trái và làm cho tổng sản phẩm và 
lãi suất giảm xuống. Tổng sản phẩm оа lái suất là liên hệ thuận (đương) 
vói chỉ tiêu của chính phú оа liên hệ nghịch (ат) обі thuế. 
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Hướng dẫn nghiên cứu 

Để giúp cho việc nghiên cứu, Bång 25.1 chỉ ra rằng ảnh hưởng đối với tổng 
sản phẩm vã lãi suất của một thay đổi trong 7 nhân tố làm di chuyển đường 1S 
và đường LM. Thêm vào đó Bảng 25.1 cung cấp các đề hình mô tả lý do tại sao 
sản phẩm và lãi suất đáp lại. Cách học tốt nhất việc phân tích theo ISLM là bằng 
thực hiện các việc ứng dụng. Dé có thực tiên này bạn có thể cố gắng phát triển 
cách lập luận cho Bảng 25.1 của bạn trong đó mọi nhân tố giám xuống chứ không 
tăng lên hoặc trả lời bài tập vào cuối chương này. 


ỨNG DỤNG 
TIẾN HÀNH CUỘC CHIẾN TRANH VIỆT NAM 
VÀ VIỆC TĂNG LÃI SUẤT 1965-1966 


Từ đầu năm 1965 cho đến cuốt nam 1966, Mỹ tăng một cách bi đát việc dính 
líu vào cuộc chiến tranh Việt Nam bằng cách tăng số binh sĩ tại Việt Nam từ dưới 
25.000 lên trên 350.000. Việc tăng quân đội đưa đến kết quá là tăng chỉ tiêu quân 
sự rất nhiều, điều này làm tăng chỉ tiêu của chính phú lên 46 tỷ đôla (đôla năm 
1982) từ 1965 đến 1966 (từ 487 tỷ 401а lên 533 tỷ đóla): Mô hình ISLM của chúng 
ta dự đoán kết quả là cái gì sẽ xảy ra cho tông sản phẩm và lãi suất ? 

Hình 25.6 chỉ ra rằng việc tăng chi tiêu của chính. phủ phải di chuyển đường 
IS sang phải từ IS, đến IS, trong khi đường LM vẫn không thay đổi bởi vì cung 
tiên tệ (М) vân giù nguyên theo giá trị thực tế : 502 tỷ đôla theo dóla 1982 trong 
năm 1965 và 500 tỷ 4д1а theo đôla 1982, trong năm 1966. Như vậy mô hình 
ISLM dự đoán ràng nên kinh tế di chuyển từ điểm 7 sang điểm 2, tại đó cả GNP 
vã lãi suất cùng tang, và đó là đúng như điêu đã xảy ra từ 1965 đến 1966. GNP 
tang 120 tỷ dóla theo đôla 1982 (một bội số của 46 tỷ đôla tăng trong chỉ tiêu của 
chính phủ), từ 2.088 tỷ đôla lèn 2.208 tỷ đôla, trong khi lãi suất của trái phiếu 
kho bạc 3 tháng tăng từ 3,95 lên 4,880. 


(1) Một cách giải thích khác về việc tai sao lãi suất tăng tử пала 1965 đến 1966 là do lạm phát chỉ tỉnh tăng trong thời 
gian dó làm cho Hi suất danh nghĩa tàng. (xem Chương 6 về cách giải thích tại sao mt sự tăng lên trong lạm phát 
do tính làm tàng 1А suất danh nghia). Lưu ў ràng cách giới thich này và cách giải thích theo SA trên đáy đã 
không phải là không khớp nhau : việc tàng trong lam nhát dự tình và việc di chuyển của đường ЁЎ sang phải có 
thể góp phần làm cho lãi xuất tàng lên trong thời gian dú. 
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Bảng 25.1. Tóm tắt : Ảnh hưởng từ những nhâu tổ làm di chuyển đường 15 
và dường LM 


Nhân tố và Đáp lại Lý do 

thay đối 

ct YTi T CTƏY4T IS sang phải 
IT : Y†¡T IT ҮТ — IS sang phài 
GT yTif аї^ эу? > IS sang phải 
Tt үн тї әс} Y] > IS sang trái 

NX T YT: NXÎ >Y“ T IS sang phåi 
м1 Y†I\ M*T†+iL > LM sang phải 
м1 Yli? M:T oil > LM sang trái 


Chú thích : Chỉ những sự tăng (T) trong các nhân tố được chỉ ra. Ảnh hưởng của 
nhong sự giảm xuống trong các nhân tố phải là đối lại của những cái được chỉ ra 
trong cột thứ hai. 


Những nhà kinh tế lúc bấy giờ đồng ý rằng thuế cần phải được tăng lên để giữ 
cho nên kinh tế không bị quá nóng và để giảm lâi suất bằng cách di chuyển 
đường IS lui về bên trái. Điều không may là Tổng thống Lyndon Johnson nghĩ 
rằng về mặt chính trị không thể tăng thuế để chi cho một cuộc chiến tranh của 
Mỹ đã nhanh chóng trở thành không được dân chúng tán thành. Thuế đã không 
tăng cho đến năm 1968 và do vậy nên kinh tế quá nóng đã bùng nổ lạm phát và 
lãi suất cao đến mức kỷ lục. 


TÍNH HIỆU ОПА CỦA CHÍNH SÁCH TIỀN TÊ 
ĐỐI LẠI VỚI CHÍNH SÁCH TÀI CHÍNH 


Cuộc bàn luận của chúng ta về ảnh hưởng của chính sách tài chính và chính 
sách tiền tệ gợi ý rằng một chính phủ có thể dá dàng đưa nên kinh tế ra khỏi suy 
thoái bằng cách thực hiện một trong nhiều chính sách (thay đổi cung tiễn tệ, chỉ 
tiêu của chính phú hoặc thuế). Nhưng những nhà hoạch định chính sách có thể 
quyết định như thế nào vë một trong các chính sách phải dùng đó nếu đứng 
trước tình trạng thất nghiệp quá nhiều ? Liệu họ có giảm. thuế, tăng chỉ tiêu của 
chính phú, tăng cung tiễn tệ, hay làm tất cả ba cái đó hay không ? Và nếu hẹ 
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quyết định tang cung tiền tệ thì 

tăng bao nhiêu ? Các nhà kinh 2/4 
tế không $ định được tất cả các (ш А 
câu giải đáp, và mặc dù мд аһ gesang) 
ISLM sẽ không vạch ra con 

đường đạt đến diễm phúc kinh +58 
tế tổng hợp, nhưng nó có thể 

giúp cho các nhà hoạch định 


chính sách quyết định những 3,95 
chính sách nào có hiệu quả hơn 
cả trong tình huống nào. 

1 


Khi nào thi chính sách 
tiễn tệ có hiệu quá hơn 


chính sách tài chính ? 
Hình 25.6. Cuậc chiến tranh tiến hành ở Việt 


Trường hợp chèn lấn Nam và lài suất tầng : 1965-1966. Chỉ tiêu quân 


hoàn toàn, sự tàng lên từ пат 1965 đến năm 1966 làm cho 
đường IS di chuyển sang phải từ /S, đến IS, : nó 
Mô hình JSEM được phát chuyến nên kinh tế từ điểm 7 sang điểm 2, do đó 


triển cho đến đây trong chuong làm tăng vå tổng sẵn phẩm vào Ki suất 

này chỉ ra rằng cả chính sách 

tiễn tệ và chính sách tài chính đều ảnh hưởng đến mức tổng sản phẩm. Dé hiểu 
khi nào thì chính sách tiền tệ có hiệu quả hơn chính sách thuế, chúng ta sẻ xem 
xét một trường hợp đặc biệt của mô hình JSLM trong đó cầu tiền tệ không bị ảnh 
hưởng bởi lâi suất (cầu tiên tệ được coi là "không со dan bởi lãi suất") do vậy 
chính sách tiền tệ ảnh hưởng đến sản phẩm chứ chính sách tài chính không ảnh 
hưởng đến. 

Hãy xem xét độ nghiêng của đường ISLM nếu cầu tiên tệ không bị những 
thay đổi của lãi suất ảnh hưởng đến. nếu điểm 7 trong hình (а) của Hình 25.7 là 
điểm mà ở đó lượng cầu bằng lượng cung tiển tệ, thì nó nằm trên đường LM. Nếu 
lãi suất tăng chẳng hạn đến ¿, thì lượng cầu tiền tệ không bị ảnh hưởng, và nó sẽ 
tiếp tục bằng lượng không thay đổi của cung tiền tệ chỉ khí nào tổng sản phẩm 
giữ nguyên không thay đổi tại Y, (điểm 2). Sự thang bằng trên thị trường tiền tệ 
sẽ xây đến tại càng một mức của tổng sản phẩm không phụ thuộc vào trị giá của 
lãi suất, và đường cong LM sẽ thẳng đứng, như да được chỉ ra trong hai hình (а) 
và (b) của Hình 25,7. 


31-TTNH 


722 
¿ë аа 
suski 
A a) Bép foi Ah 
к aiaa sdch banh „ 
rướng thuê 
р - 
15, 
ГОА РА 
7ðng sản phẩm, У 
{вид tM, tM 
z 
O обие chihh 
аа 2 ш Ж» 
аа ае 15, 
k. 7 У, 
' Tang sản 2hểm, У 


Hình 25.7. Tính hiệu quả của cl 
chính: sách tải А 


ih sách tiến tệ và 
không bị ảnh hưởng 
bởi lâi suất. Khi bị ảnh hưởng bởi lãi 
suất thì đường LM là thẳng đứng. Trong hình a chính sách 
bành trướng tài chính tăng chỉ tiêu chính phủ hoặc giảm 
thuế di chuyển đường 15 từ 18, dën /S, và để cho tổng sản 
phẩm không thay đổi tại Y1. Trong hình b làng cung tiên tệ 
di chuyển đường IM từ IM, sáng LA. làm Ing 
sảnphẩm tăng từ Y, sang Y, Do đó, chính sách tiền tệ Hà có 


' 
hiệu quả trong khi chính sách tài chính không có hiệu quá, 


PHẦN Vii - LÝ THUYẾT TIỀN TÉ 


Giá định rằng nën 
kinh tế bị một tý lệ 
thất nghiệp cao, thì 
các nhà hoạch định 
chính sách tìm cách 
loại bỏ cái gì bằng 
chính sách tài chính 
hay bằng chính sách 
tiền tệ, Hình (a) mô tả 
cái gì xảy ra khi áp 
dụng chỉnh sách bành 
trướng tài chính (tăng 
chỉ tiêu của chính phủ 
hay cắt giảm thuế), 
làm đi chuyển đường 
IS sang phải từ IS, 
sang IS, Như bạn có 
thể thấy trong hình 
(a) sự bành trướng tài 
chính không ảnh 
hưởng đến sản phẩm, 


tổng sản phẩm vẫn ở 
tại điểm Y, khi nến 
kinh tế chuyển tử 
điểm 1 sang điểm 2. 
Trong việc phân 
tích trước đây cửa 
chúng ta, chính sách 
tài chính bành trướng 
bao giờ cũng làm tăng 
tổng cầu và mức sản 


phẩm. Tại sao nó lại không xảy ra trong hình (а)? Câu trả lời là vì đường LM là 
thẳng đứng, việc di chuyển sang phải của đường 18 làm tăng lãi suất đến ¿¿, điệu 
đó làm cho chỉ tiêu đầu tu và xuất khẩu ròng giảm xuống đủ để có thể hoàn toàn 
bú lại việc chi tiêu tăng lên do chính sách tài chính bành trướng. Một cách khác, 
chỉ tiêu tăng lên do chính sách tài chính bành trướng đã "chèn lấn" chỉ tiêu đầu 
tư và xuất khẩu ròng. Những cái này giám xuống do lài suất tăng. Tình hình mà 
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trong dó chính sách tài chính bành trướng không dẫn đến tăng sản phẩm thường 
được coi là một trường ор chèn lấn hoàn toàn *, 

Hình (b) chỉ ra cái gì xây ra khi Dự trú Liên bang cố gắng loại bỏ thất nghiệp 
cao bằng chính sách tiền tệ bành trướng (tang cung tiên tệ). Ở đây đường cong 
LM di chuyển sang phải từ LM, sang LM, bởi vì tại mỗi mức lãi suất, sản phẩm 
phải tăng lên sao cho lượng cầu tiên tệ tang lên dë bù lại sự tăng lên của cung 
tiên tệ. Tổng sản phẩm tăng tử Y, lên Y2. (Nên kinh tế chuyển từ điểm 7 sang 
điểm 2) và chính sách bành trướng tiền tệ không ảnh hưởng đến tổng sản phẩm 
trong trường hợp này. . 

Chúng ta kết luận việc phân tích trong Hình 25.7 rằng nếu cầu tiền tệ không 
bị ảnh hưởng bởi những thay đổi trong lãi suất (cầu tiên tệ là "không со dan đối 
với li"), thì chính sách tiền tệ có hiệu quả, trong khi chính sách tài chính không 
có hiệu quả. Một kết luận còn chung hơn có thể đạt được là : Câu tiền tệ càng 
ít nhạy сат vói Ий suốt bao nhiêu thì chính sách tiền të càng có hiệu 
диа hơn chính sách tài chính bấy nhiêu". 

Do tính nhạy cảm của cầu tiên tệ đối với lãi là quan trọng cho các quyết định 
của những người hoạch định chính sách về việc sử dụng chính sách tiền tệ hay 
chính sách tài chính ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế, cho пёр vấn đề đã được 
các nhà kinh tế nghiên cứu rộng rãi và đã là điểm tập trung của nhiều cuộc 
tranh luận : Hãy xem lại Chương 23, chương này bàn về những phát hiện về tính 
nhạy cảm của cầu tiền tệ đối với 141. 


ỨNG DỤNG 
CHỈ TIÊU HÓA CUNG TIỀN TỆ ĐỐI LẠI 
CHỈ TIÊU HÓA LÃI SUẤT 


Mô hình ISLM có những ý nghĩa quan trọng đổi với một vấn để được bản luận 
trong Chương 20 : Liệu Dự trú Liên bang có chỉ đạo chính sách tiên tệ của mình 
bằng việc sử dụng các công cụ chính sách của mình để "nhằm đúng” một chỉ tiêu 


(2 Khí cầu tiền tệ hi ảnh hưởng của lài хид. trường hợp thàng thường mã đường LM nghiêng lên chứ không thẳng 
đứng, thì xảy ra một vài sự chèn lấn, Việc đi chuyển sang phái cúa đường fy cũng lầm tầng Hải xuất việc này là 
cho chỉ іои đầu tư và xuất khẩu ròng giám đi phán nào. Tuy nhiên, như Hinh 
không dü để làm giám chỉ tiêu đầu tư và xuất khẩu rong dèn điểm mà tại đồ 
Vậy chinh sách tài chính hành trướng Tầm tâng tổng sản phẩm và chỉ xây га 


chira. Việc tăng lên спа lãi sua 
n phẩm không tàng lên, Nhar 
“hộ phận", 


7 


24 
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cung tiễn tệ (cố gắng làm cho cung tiền tệ ngang bằng một trị giá của chỉ tiêu) 
hoặc thay vào đó là sẽ cố gắng "nhằm đạt" một chỉ tiêu lãi suất hay không ? Mô 
hình ISLM sẽ trả lời vấn dë đó. 

Như chúng ta đã thấy trong Chương 19, Dự іга Liên bang cố gắng nhằm đạt 
một chỉ tiêu cung tiên tệ, thì nó không thể đồng thời theo đuổi một chỉ tiêu lãi 
suất hoặc ngược lại ; Fed có thể nhằm đạt chỉ tiêu này boặc chỉ tiêu khác, chứ 
không thể cả hai. Do vậy, nó cần phải biết cái chỉ tiêu nào trong các chỉ tiêu đó sẽ 
tạo nên việc kiểm soát tổng sản phẩm chính xác hơn, 

Ngược lại với cái thế giới trong sách giáo khoa mà bạn đã biết, ở đó đường 7S 
và LM được giả định là cố định, thì trong thế giới thực tế là một thế giới cửa 
nhiều sự không chắc chắn, trong đó các đường 1S và LM di chuyển bất ngờ vì 
những thay đổi không dự đoán trước được trong chỉ tiêu tự định và trong câu 
tiền tệ. Để hiểu xem Fed sẽ sử dụng chỉ tiêu cung tiền tệ hay chỉ tiêu lãi suất, 
chúng ta cần nhìn xem hai trường hợp : thứ nhất, trường hợp trong đó sự không 
chắc chắn về đường 7S lớn hơn nhiều so với sự không chắc chắn về đường LM, và 
thứ hai, trường hợp mà trong đó sự không chắc chắn vẻ đường LM lớn hon nhiều 


4@ 
КАЗ 


| 


м" Chi fièu cung KEDE 


Chi tiêu lối sudh tt 


7229 sản phõm,Y 


Hình 25.8. Chỉ tiêu cung tiền tẹ và chi 
i suất khi dường FS không ổn định 
ng LM ổn định. Dường /S không бп 
định biến động giữa /Š' và I$". Chỉ nêu cung 
tiên tệ gãy nën những biến đông nhỏ hơn 
ương sản phẩm (Py đến Yy) so với những 
chỉ tiêu lãi suất (У, đến Y", Do đố chỉ tiêu 
cung tiên tê được ưa thích hơn. 


so với sự không chác chắn về đường 
IS. 

Đô hinh ISLM trong Hình 25.8 
minh họa kết quả cuối cùng của 
hai chiến lược chỉ tiêu hóa cho 
trường hợp mà trong đó đường IS 
không ổn định và không chắc chắn, 
trong khi đó đường LM là ổn định 
và chắc chán. Nếu Fed dự tính là 
đường IS sẽ ở tại IS* và muốn tổng 
sản phẩm là Y*, thì nó sẽ ấn định 
chỉ tiêu lãi suất của mình tại í*, 
đo vậy mức dự tính của sản phẩm 
là Ү*. Chính sách chỉ tiên hóa lãi 
suất tại ¿* đó được gọi là "chỉ tiêu 
Tãi suất". (Xin nhắc lại từ Chương 
90 rằng Fed có thé nhàm đạt chỉ 
tiêu lãi suất của mình hằng cách 
mua và bán các trái khoán khi lãi 
suất khác với i*. Khi lãi suất cao 


CHƯƠNG 25 - CHÍNH SÁCH TIỀN TÉ VÀ CHÍNH TÀI CHÍNH... 725 


hơn Ё", thì Fed mua trái khoán để tăng giá và làm giảm thấp lãi suất trở lại mức 
Ё. Khi lãi suất dưới i”, thì Fed bán trái khoán để hạ giá cả và tang lãi suất trở lại 
mức Г). 

Nếu thay vào đó, Fed theo đuổi một chỉ tiêu cung tiền tệ, nó sẽ ấn định cung 
tiên tệ sao cho đường LM đạt được tức là đường LM, cắt đường IS” tại mức sản 
phẩm mong muốn Y”. Chính sách vẻ việc chỉ tiêu hóa cung tiên tệ này được gọi là 
“chí tiêu cung tiền tệ”. 

Do đường IS không ón định, nën nó biến động giữa IS và 7S, làm cho tổng 
sản phẩm biến động giữa У, và Y”, có lợi cho chính sách chỉ tiêu lãi suất, hoặc 
giữa Yy và Ү` có lợi chính sách chỉ tiêu cung tiên tê. Như bạn có thể thấy trong 
hình, chỉ tiêu cung tiền tệ dán đến những biển động của sản phẩm chung quanh 
mức mong muốn, nhỏ hơn sơ với những biến động do chỉ tiêu lãi suất gây nên. Sự 
di chuyển sang phải của đường 7S đến 7Š”, chẳng hạn, làm cho lãi suất tăng lèn, 
theo chỉ tiêu cung tiền tệ đã cho, và sự tăng lên đó của lãi suất đưa đến một. mức 
thấp hơn của chỉ tiêu đầu tư và xuất khẩu ròng, và do vậy đến môt mức tàng 
trong tổng sản phẩm nhỏ hơn là mức xảy ra với chỉ tiêu lãi suất. Bởi vì những 

biến động nhỏ hơn của sản 


Z, , phẩm: là được mong muốn cho 
зоб СМ 57 ви сипо балі nên kết luận là nếu đường IS 
“м là không ón dinh hon 
дм đường LM, thi chí tiêu 
⁄ cung tiên tệ là được ua 

thích. 


Chi tilulõisudki* Kët tuân của hai chiến lược 
chi tiêu hóa trong trường hợp 
đường IS ổn định và đường 
LM không ổn định, được minh 
họa trong Hình 25.9. Lại nữa, 
các chỉ tiêu lãi suất và cung 
tiễn tệ được ấn định sao cho 
mức dự tính cửa tổng sản 


15 


Z#ng sản phổi, V 
Hình 25.9 Các chỉ (ба cung tiên tệ và la, 
khi đường LAf không ổn dinh và dường IS ổn N N 
dinh. Đường LM không ổn định biến động giữa phẩm ngang bằng nưức mong 
LM và LM" chỉ tiêu cung tiên tệ gãy nën những muón Y”. Vì đường LM bây giờ 
biến động lớn hơn trong sản phẩm (Y, đến YW Ja không ồn định, nếu nó biến 


là chỉ tiêu HQ suất (nó để cho sản phẩm cố định ñ . N N h 
tại У). Do đó chỉ tiêu lãi suất được va thích. động gita LM và М ngay cả 


khi cung tiên tệ là ón định ; 
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làm cho tổng sản phẩm biến động giữa Ү, và Y „ Chỉ tiêu lãi suất, mặt khác, 
không bị ảnh hưởng bởi sự không chắc chắn vë đường LM bởi vì nó được ấn định 
bằng cách Fed điều chỉnh cung tiền tệ bất kỳ lúc nào mà lãi suất có ý định tách 
rời khỏi mức 
động nhiều hơn do kết quả của chính sách chỉ tiêu lãi suất. Kết quả của chỉ tiêu 


‚ Do vậy ánh hưởng duy nhất của đường LM, là cung tiền tệ biến 


]ãi suất. là sản phẩm sẽ ở đúng mức mong muốn mà không biển động. Do người ta 
mong muốn có những biến động nhỏ hơn, cho nën kết luận rút ra từ Hình 25.9 là 
nếu đường LM là không ón định hon đường IS, thì một chí tiêu lãi suất 
tà được ua thích. 

Milton Friedman và nhứng người theo ông ta cố găng tin rằng hàm số cầu 
tiên tệ và do đó đường LM là ổn định, và ho kết luận rằng một chỉ tiêu cung tiền 
tệ lúc nào cũng tốt hơn là một chỉ tiêu lãi suất. Những người theo thuyết Keynes 
ít tin tưởng hơn vào tính ổn định của hàm số cầu tiền tệ và rất có thể ủng hộ một 
chỉ tiêu lãi suất, Điều này дас biệt đúng trong những năm 1980 bởi vì hàm số cầu 
tiên tệ chứng tỏ rất không ổn định - một kết quả của việc пау nở nhanh chóng 
nhiều phương tiện tài chính mới mà sự hiện diện của chúng ảnh hưởng đến cầu 
tiền tệ (xem Chương 23). Tuy nhiên déu quan trọng là thửa nhận rằng nhân tố 
thiết yếu trong việc quyết định chỉ tiêu nào là được ưa thích là tính không ổn 
định tương đối của các đường IS và LM. Mạc dù đường LM mới đây đã không ổn 
định, nhưng chứng cứ ủng hó một đường 15 ón định vẫn còn yếu. Tính không ën 
định mới đây của hàm số cầu tiên të không tự động có nghĩa là các chỉ tiêu cầu 
tiên tệ sẽ bi bãi bò thay bàng một chỉ tiêu lài suất '" 


MÔ HINH /SLM VÀ ĐƯỜNG TỔNG САО 


Cho đến đây trong việc phân tích ISLM, chúng ta đã giả định rằng mức giá cả 


(3) Việc phân tich tiến hành cho đến nay giá định rằng mu giá са lá ổn định, Một cách thực tế hơn, Khi mức giá cå 
có thể thay đổi do vậy có sự không chắc chẩn vé lạm phát dự unh. thi trường hợp tán thành một chỉ tiêu Bi suất 
thậm chỉ còn yếu hơn. Như chúng ta dà học tong Chương 4 và б. lãi soát thích hip hơn cho những quyết định 
đầu tư là lãi suâi thực tổ đài suất danh nghĩa trir lam phát dự nh) chứ không phái là i suất dành aghia. Nhu vậy, 
Khi lạm phát dự tính tàng, với mòi mòr lãi suất danh nghúa đã cho, lãi suất thực tế giám xuống còn đầu ir và xuất 
khẩu ròng tăng lên, di chuyển đường (Š sang phải, Tường tự như vậy, một sự giảm xang trong lạm phát dự tính, 
làm tàng lãi suất thực tế tại mỗi một li suất danh nghĩa đã cho. kun cho đầu tự và xuất khẩu rong giảm xuống, Và 
di chuyển đường IS sang trái, Vi, trong thế giới thực tế, lam phát dự tinh phái chịu những hiển động lớn, nòn 
dường IS wong Hình 25.9 cũng së có những biển động manh, lần chủ tất it eó khá nâng là chỉ tiêu Bi xuất tất hơn 
là chỉ tiču cung tiên u- 
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1а cố định, làm cho các giá trị danh nghĩa và thực tế là như nhau. Trong thế giới 
thực tế, mức giá cả biến động rất lớn ; do vậy chúng ta cần đặt câu hỏi việc phân 
tích ISLM bị ảnh hưởng như thế nào khi mức giá cả thay đối. Khi chúng ta tiến 
hành việc phân tích ZSLM với một mức giá са thay đổi, chúng ta phát hiện rằng 
vì mức giá cả giảm xuống nên mức tổng sản phẩm tăng lên. Như vậy chúng ta có 
được một mối quan hệ giữa mức giá cả và lượng tổng sản phẩm vì đó mà thị 
trường bàng hóa và thị trường tiên tệ được thăng bằng, được gọi là đường tổng 
cầu. Đường tổng cầu là một yếu tố trung tâm trong việc phân tích tổng cung và 
tổng cầu của Chương 26, điều này cho phép chúng ta giải thích những thay đổi 
không những chỉ trong tổng sản phán, mà còn trong mức giá cá nứa. 

Bởi vì bây giờ chúng ta muốn xem xét, cái gì xảy ra khi mức giá cả thay đổi, 
chúng ta không còn có thể giả định rằng các trị giá thực tế và danh nghĩa là nhu 
nhau. Các biến cố chỉ tiêu ảnh hưởng đến đường IS (chi tiêu tiêu dùng, chỉ tiêu 
đầu tư, chỉ tiêu chính phú và xuất khẩu ròng) mó tả cầu hàng hóa và dịch vụ 
được tính bằng giá trị hiện vật ; nghĩa là, chúng mô tả nhứng lượng hiện vật của 
hàng hóa mà người ta muốn mua. Vì những lượng này không thay đổi khí mức 
giá cả thay đổi, cho nën một sự thay đổi trong mức giá cả không ảnh hưởng đến 
đường IS, đường này mô tả những sự kết hợp của lâi suất và tổng sản phẩm theo 
giá trị hiện vật thỏa тап được sự thang bàng của thị trường hàng hóa, 

Має khác, đường LM được thỏa тап bởi những thay đổi trong tức giá са vì 
thuyết ưa thích tiền mat qui định rằng cầu tién tệ theo giá trị hiện vật phụ thuộc 
vào thu nhập thực tế và lải suất. Điều này có ý nghĩa vì tiên được định giá theo 
cái mà nó có thể mua. Tuy nhiên, cung tiền tệ mà bạn đọc trên báo chí không 
phải là cung tiên tệ theo giá trị hiện våt, mà đó là một lượng danh nghĩa. Nếu 
nức giá cả giảm xuống 50% chẳng hạn, thì với cung tiên tệ không thay đổi, giá 
trị của cung tiễn tệ theo giá trị thực tế tăng lên (gấp đôi) bởi vì nó có thể dùng để 
mua nhiều hàng hóa và dịch vụ hơn. Do vậy, ảnh hưởng của đường LM, công 
giống у như ảnh hưởng của một sự tàng lèn trong cung tiên tệ, mức giá cả được 
giữ cố định. Giá trị сао hơn của cung tiên tệ thực tế tạo ra một cung tiên tệ vượt. 
quá, làm cho lãi suất giảm xuống tại bất kỳ mức tổng sản phẩm nào dá cho, và 
đường LM di chuyển sang phải (xem Hình 25.2). 


Lập đường tổng cầu 

Вау giờ ; khi bạn đã hiểu một sự thay đối trong mức giá cả ảnh hưởng như thế 
nào đến các đường 7S và LM, chúng ta có thể phân tích cái gì xẩy ra trên dó hình. 
ISLM khi mức giá cả thay đổi. Bài tập này được thực hiện trong Hình 25.10. 
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Hình (a) có một. đô hình ISLM theo một giá trị dà cho của cung tiên të danh 
nghĩa. Trước tiên, chúng ta hãy xem xét một mức giá cả Р,, đường LM tại mức 
giá này được ghi là LM(P,), và nó cát đường IS tại điểm 7, tại đó sản phẩm là Y,. 
Mức thăng bằng của sản phẩm Y, xảy ra khi mức giá cả là P, cũng được phát họa 
trong hình (а) tại điểm 7. Nếu mức giá cả tàng lên đến P, thì theo giá trị thực tế, 
cung tiên tệ giảm xuống. Ảnh hưởng trên đường LM là tương đương như một sự 
giảm xuống của cung tiển tệ danh nghĩa khi mức giá cả là cố định ; đường LM sẽ 
đi chuyển sang LM(P,). Mức thăng bằng mới của sản phẩm giảm xuống đến Y, 
bởi vì đầu tư có kế hoạch và xuất khẩu ròng giản xuống khi lâi suất tang. Điểm 
2 trong hình (b) phác họa mức sản phẩm đó với mức giá cả P„ Một sự tăng lên 
hơn nữa của mức giá cả đến Р, làm cho cung tiên tệ giảm xuống nửa, dân đến 
một sự giảm xuống nữa của đầu tư có kế hoạch và xuất khẩu ròng, và sản phẩm 
giảm đến Y„ Điểm 3 trong hình (b) phác họa mức đó của sản рй với mức giá cả 


A cg 
Б 
АК---- 3 
Жү кеже А 
i apra SO, 
' ko аА! 
' | 1 1 
| An" TAD 
| E4 | 
' ' 
| ' ( í а 
' i ЕД Mi 
II ЕЕ, 
му, У 
А Tng sán phâr, Y 
(а) Đồ hình JSLM (b) Dưỡng tổng cầu 


Bình 25.10, Lập dường tổng cấu. Dá hình trung hinh (a) chỉ ra rằng vì mức giá 
cả tăng từ Р, lên P, P, cho nën đường LAf dì chuyển sang trái và sản phẩm thăng 
bằng giảm xuống. Sự kết hựp cửa mức g i sản phẩm (hăng bằng trong hình 


(а) được phác hua trong hình (h) và đường nc liên chúng là đường lổng câu AD. 


Đường nối liên 3 điểm trèn hình (b) là đường tổng cầu (AD) và nó chỉ ra mức 
của tổng sản phẩm ăn khớp với sự thang bằng của thị trường hàng hóa và thị 
trường tiên tệ tại bất kỳ mức giá cả nào dá cho. Đường tổng cầu đó có độ nghiêng 
xuống thông đụng, vì một mức giá cả cao hơn làm giảm cung tiên tệ theo giá trị 
thực tế, làm tăng lãi suất, và hạ thấp mức thăng bằng của tổng sản phẩm. 
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Cái gì làm cho đường tổng câu di chuyển ? 


Sự phân tích ISLM chứng minh mức thăng bằng của tổng sản phẩm thay đối 
như thế nào với một mức giá са đã cho. Vì vậy, một sự thay đổi trong bất kỳ nhân 
tố nào mà làm cho các đường IS và LM di chuyển (trừ việc thay đổi trong mức giá 
cả) đều làm cho đường tổng cåu đi chuyển, Để biết điều này hoạt động như thế 
nào, chúng ta trước tiên Һау nhìn xem cái gì xảy ra cho đường tổng câu khi 
đường IS di chuyển. 


Những nhân tố làm cho đường tổng câu di chuyến bằng cách làm di 
chuyển đường IS. Có 5 nhân tố làm cho đường IS đi chuyển : những thay đổi 
trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định, những thay đối trong chí tiêu đầu tư liên quan 
đến sự tín nhiệm kinh doanh, những thay đổi trong chỉ tiêu của chính phủ, 
những thay đổi trong thuế, và những thay đổi tự định trong xuất khẩu ròng. 
Những nhân tố này dán đến một sự thay đối trong đường tổng cầu như thế nào 
được xem xét trong Ніпћ 25.11. 


Giá định rằng ban đầu đường tổng cầu là АР,, và có một sự tang lên, chẳng 
hạn, trong chỉ tiêu của chính phủ. Mó hình ZSLM trong hình (b) chỉ ra cái gì xảy 
đến cho sản phẩm thăng bằng, mức giá cả được giữ nguyên tại Р,. Lúc đầu, sản 
phẩm thăng bằng nằm tại Y, tại điểm cát nhau của ZS, và LM, Việc tăng chỉ tiêu 
сца chính phủ (mức giá giữ nguyễn tại P.) làm di chuyển đường LS sang phải và 
làm tăng sản phẩm thăng bằng đến Y,. Trong hình (a) sự tăng này trong sản 
phẩm thăng bằng được chỉ ra như là một sự chuyển động từ điểm A sang điểm А, 
và đường tổng cầu di chuyển sang phải (đến AD... 


Kết luận từ Hình 25.11 : bát hy nhân tố nào làm di chuyến đường IS 
cũng làm di chuyến đường tống câu củng một hướng. Do vậy "tính năng 
пб" mà đã khuyến khích một sự tăng lên trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định hoặc 
chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch, một số tang lên trong chỉ tiêu của chính phú, một sự 
giảm xuống trong thuế, hoặc một sự tăng lên tự định trong xuất khẩu ròng - tất 
cả những cái đó di chuyển đường IS sang phải - cũng sẽ di chuyển đường tổng 
câu sang phải. Маё khác, một sự giảm xuống trong chỉ tiêu của chính phủ, một 
sự giảm xưống trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định, một sự giảm xuống trong chí tiêu 
đầu 606 kế hoạch, một sự tang lên trong thuế hoặc một sự giảm xuống trong 
xuất khẩu ròng, sẽ làm cho đường tổng cầu đi chuyển sang trái. 
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а) %) A 


7 Yw, ‚о, 
hag sén phm, Y Teng sản phim, Y 
Hình 25.11. Di chuyến trong đường tổi dì rhuyển tr dường 
46. Chính sách thí chính biah trưởng, một sự tăng wong xuất khẩu ròng, hoặc những 
người tiêu dùng và những bàng kinh doanh lực quan hen шп di chuyển đường /Ÿ 
sang phải tong hình (D), và tả тот mức giá cả P„. sàn phẩm thăng hằng ting từ Y, 
Sang Ү,. Sự thay đổi trong sản phẩm thăng bằng được chỉ ra như là một sự vận 
động từ A đến А trong hình (и) ¡ nữ vậy đường tổng câu di chuyển sang phải từ 
AD, đến AD,. 


g cầu từ 


Những nhàn tố làm cho đường tổng câu di chuyển bằng cách di chuyển 
đường LM. Những di chuyển trong đường LM là do hoặc một sự thay đổi tự định 
trong cầu tiên tệ gây nên (chứ không phải do một sự thay đối trong Р,У thay đổi 
і gây nên) hoặc môt sự thay đổi trong cung tiên tê. Hình 25.12 chỉ ra một trong 
những thay đổi đó đưa đến một sự di chuyển trong đường tổng cầu như thế nào. 
Lại nữa, chúng ta ban đầu ở Lại đường tổng cầu AD, và chúng ta nhìn xem cái gì 
хау rà cho mức sản phẩm thang bằng khi mức giá cả được giữ không thay đổi tại 
P... Một sự tăng lên trong cung tiên të di chuyển đường LM sang phải và làm 
tăng sån phẩm thăng bằng sang Y... Sự tang đó trong sản phẩm thang bằng được 
chỉ ra như một sự chuyên động từ điểm A sang điểm À trong hình (а), rà như vậy 
đường tổng cầu đi chuyển sang phải. 

Kết luận cửa chúng ta rút ra tờ Hinh 25.12 tương tự như kết luận của Hình 
25.11 : bút kỳ nhân tổ nào dì chuyển đường LM cũng di chuyển đường 
tổng câu trong cùng một lutóng. Do đó, một sự giám xuống trong cầu tiền tệ 
cũng như một sự tăng lên trong cung tiên tệ, cả hai cái đều di chuyển đường LM 
sang phải, cũng di chuyển đường tổng cầu sang phải. Tuy nhiên đường tổng cầu 
sẽ đi chuyển sang trái, nếu cung tiến tệ giảm xuống hoạc cầu tiền tệ tăng lên. 

Вау giờ chứng ta lập và phân tích đường tổng cầu - một yếu tố chủ yếu trong 
khuôn mẫu tổng cầu và tổng cung mà chúng ta йа хеш xét trong Chương 26, 
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Khuôn máu tổng cầu và tổng cung là đặc biệt huu dụng bởi vì nó chứng minh 
mức giá cả được xác định như thế nào, và nó làm cho chúng ta có thể xem xét các 
nhân tố ảnh hưởng đến tổng sản phẩm khi mức giá cả tăng lên. 


@ 


x 


, ҮА, 2 
лу sản рћдт, Y 


LM, (2 ) 


® 


‚Үл', n 
72075 dn pham, У , 


Hình 25.12. Di chuyển trung đường tổng cấu từ một di chuyển trong dường LM. Một sự 
tang lên trong cung tiền tệ hoặc một sự giảm xuống trong cầu tiền tệ di chuyển đường LM sang 


phải trong hình (b), và tại mức giá cả P, 


án phẩm thăng bằng tầng từ Y, và đến Y... Điều thai 
g bằng tăng từ Y, б y 


đổi này trong sản phẩm thăng hàng được chí ra như là một chu yến động từ điểm A đến điểm A 
trong hình (a) ; như vậy đường ng cầu di chuyển sang phải AD, sang АР, 


А ý 
ТОМ ТАТ 

1. Đường IS bị di chuyển sang рф do 
một sự tăng lên trong chỉ tiêu tiêu dùng, một. 
sự tăng lên trong chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch. 
liên quan đến sự tie nhiệm kinh doanh, một 
sự tăng lên trong chi tiêu của chính phủ, môt 
sự tụt xuống trong thuế hoặc một sự tăng lên 
tự định trong xuất khẩu ròng. Mặt khác, một 
sự chuyển động ngược chiêu cửa папі nhãn 
tố đó sẽ di chuyển tổng IS sang trái. 

2. Đường LM bị di chuyển sung phải da 
một sự tăng lên trong cung tiền tệ hoặc một 
sự giảm xuống tự định trong cầu tên tệ ; nó 
bị di chuyển saog trái dó một sự giẫm xuống 
trong cung tiền tệ hoặc một sự tăng lên trong, 
cầu tiền tệ. 

3. Một sự ng lên trong cung tiền tệ Run 
cho sản phẩm thăng bằng tăng nhưng làm 
cho lãi suất thăng bằng озат. Chính sách tài 


chính bành ưướng, (tăng chỉ tiêu của chính 
phủ hoặc giám thuế) cũng làm cho sản phẩm 
thăng bằng tăng lên, nhưng ngược lại với 
chính sách bành trướng tiên tệ, lại làm cho 
Bãi suất tăng. 

4. Câu tiên lệ ít nhạy cảm với lãi suất 
nhất, chín sách có hiệu quả nbất là chính 
sách tiền tệ so với chính sách tài chính, 

5. Mô hình /SLM cho chúng ta kết luận 
sau đây về việc chỉ đạo chính sách tiên tệ : 
Khi đường ZS không ổn định hơn đường LM, 
thì việc theo đuổi chỉ tiêu cung tiền lệ рау 
nến những biến động nhỏ him cå sản phẩm 
so với việc theo đuổi chỉ tiêu lãi suất và là 
được ưa thích ; khi đường LM không ổn định 
hơn đường /Š, thì việc (Deo đuổi chỉ tiêu lãi 
suất dua đến những biến động nhỏ hưn của 
sån phẩm và là được ưa thích. 
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6. Đường tổng cầu nói cho chúng tu biết 
mức tổng sản phẩm nào ăn khớp мй sự thăng, 
bằng của thị trường hàng hóa và thị trưởng 
чёп tệ tại bất kỳ nức giá са đã cho. Nó 
nghiêng xuống bởi vì mật mức giá cá thấp 
hơn tạo nên một mức caa hơn của cưng tiền 
tệ thực tế, giảm thấp lãi suất và Run cho sán 


CÂU HÔI VÀ BÀI TẬP 
1. Nếu thuế và chỉ tiêu cúa chính phú 


tăng cùng một số tiền như nhau, thì gì 
хау ra cho vị trí của đường IS ? Giúi thích 


điều đó với đô hình chéo của Keynes. 

*2. Cái gì đã xây ra cho đường /$ trong 
cuộc Dai suy thoái khi chỉ tiêu sup dó ? Tai 
sao ? 

3. Cái рі xây đến cho vị trí của dường 


đông thời lại giảm xuống ? 

* 4, Trả lời đúng, sai hoặc không chắc 
chắn : "Một cầu tiền tệ vượt quá do cầu tiền 
tệ tăng chỉ có thể bị loại bỏ bằng một sự tăng 
lên trong lãi suất”. 

Trong những bài tập còn lại, hav chúng 
minh câu trả lới của bạn bằng шо hình ISLM. 

5. Cuối năm 1969, Fed giảm cung tiền tệ 
trong khí chính phủ tầng thuế. Ban nghi xem 
cái gì sẽ xây ra với lãi suất và tổng 

76. "Mức lãi suất cao và nếu 
trưởng nhanh trong thời kỳ hai năm thứ hai 
của nhiệm kỳ thứ nhất của Tổng thống Ronald 
Reagan có thể dược giải thích bằng một chinh 
sách thất chặt tiễn tệ được kết hợp với một 
chính sách tài chính bành (ул? Bạn có 
đồng ý không ? Tại sao có hay tại sao không 
1 


7. Giả định ràng Dự trữ Liên Bang muốn 
gig cho lãi suất không tăng lên khi chính 
phủ tăng rất mạnh chỉ tiêu quân sự: Fed có 
thể làm việc đó như thế nào ? 


phẩm thăng bằng tàng. Dường tổng cầu di 
chuyển cùng chiêu với việc di chuyển của 
đường IS hoặc LM ; do xây nó đi chuyển 
sung phải khi chí tiêu của chính phủ tăng, 
thuế giảm, "tính năng nổ " khuyến khích chỉ 
tiêu tiêu dùng và chỉ tiêu kinh doanh, xuất 
Khẩu ròng tàng, cung tiên tệ tàng hoặc câu 
tiển tệ giảm, 


° 8, Chứng cứ (Chương 23) chỉ ra ràng 

chậm vé sau thì cầu tiên tệ sẽ лу nên hoàn 
toàn không ổn định. Tại sao điều phát hiện 
này lại quan trong đối với những người hoạch 
định chính sách của Гей ? 
9. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc 
Í йс giá cả tăng. nen mức thăng, 
làng của sản phim được xác định trong mô 
hình /SLAƒ cũng оте", 

710. Cái gì sẽ xây đến cho vị trí của tổng 
cầu nếo cung tiền tệ bị giảm xuống khi chỉ 
tiêu của chính phú tăng ? 

11. Một việc tàng lên bằng nhau trong, 
chỉ tiêu của chính phủ và trong thuế sẽ có 
ảnh hàng gì đến vị trí của đường tổng cầu ? 

* 12. Nếu cầu tiên tệ không bị ảnh hưởng, 
bởi những thay đổi ong Їйї suất đủ việc tăng 
chị tiêu của chính phú së có ảnh hưởng nào 
đến vị trí của đường cầu ? 

Sử dung việc phân tích kinh tế để dy 
đuán tương 1 


13. Dự đoán 


i gì sẽ xây ra cho lãi suất 
và sàn phẩm nếu xấy ra sự sụp đổ của thị 
trường chứng khoán lần cho chí tiêu tiêu 
dùng tự định giảm xuốn| 
714. Dự đoán cái gì sẽ xây га cho lài suất 
và tổng xắn phẩm khi có một sự hùng nổ 
xuất khẩu Lự định. 

15. Nếu một юш sui lầm trong thị rường 
trái khoán làm cho ưái khoán hi rủi ro hơn và 
kết quả lì cầu tiên tệ tăng lên, hãy dự đoán cái 
gì së xây ra cho Eú suất và tổng sản phẩm. 


CHƯƠNG 26 
Phân tích tổng cầu 
và tổng cung 


LỜI DẪN 

Trong những chương trước chúng ta tập trung chú y nhiều vào cùng tiễn tệ 
và chính sách tiền tệ bởi vì nhưng vấn dé đó đụng chạm đến cuộc sống hàng ngày 
của chúng ta bằng việc ảnh hưởng đến giá cả hàng hóa mà chúng ta mua và 
lượng công việc sẵn sàng cho chúng ta làm. Trong chương này chúng ta phát 
triển một công cụ cơ sở - phân tích tổng cầu và tổng cung - nó sẽ giúp chúng ta 
nghiên cứa những ảnh hưởng của tián tệ đến sản phẩm và giá cả. Tổng cầu là 
tổng lượng được yêu cầu tại các mức giá cả khác nhau của hàng thành phẩm và 
dịch vụ được sản xuất ra trong nën kinh tế. Tổng cung là tổng lượng hàng 
thành phẩm và địch vụ mà các hãng trong nên kinh tế muốn bán với các mức giá 
cả khác nhau. Cũng như với cách phân tích khác về cung và cầu, lượng thực tế 
của sản phẩm và mức giá cả được xác định bằng cách cân bằng tổng cầu và tổng 
cung. 

Việc phân tích tổng cầu và tổng cung giúp chúng ta có thể khai thác việc sản 
phẩm và mức giá câ được xác định như thế nào, Việc phân tích đó không những 
'giúp chúng ta lý giải những giai đoạn mới đây trong chu kỳ kinh doanh, mà còn 
giúp chúng ta có thể biểu được những cuộc tranh luận vẻ việc chính sách kinh tế 
phải được chỉ đạo như thế nào, 
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TỔNG CÂU 


Điêu cốt yếu đầu tiên của việc phân tích tổng cung và tổng cầu là dường 
tổng cầu, mô tả mối quan hệ giữa lượng tổng sản phẩm được yêu cầu với mức 
giá cả, КЫ mợi biến số khác được giữ nguyên. Những nhà tiên tệ (do Milton 
Friedman dẫn đầu) quan niệm đường tổng cầu là nghiêng xuống với mỗi yếu tő 
căn bản làm cho nó di chuyển - những thay đổi trong lượng tiên tẹ. Những 
người theo thuyết của Keynes (theo Keynes) cũng quan niệm đường tổng cầu 
là nghiêng xuống, nhưng họ tin rằng những thay đổi trong chỉ tiêu của chính 
phủ và thuế hoặc trong sự mong muốn chỉ tiêu cho tiêu dùng và cho kinh doanh 
cũng như những thay đổi trong cung tiên tệ mới có thể làm cho đường đó đi 
chuyển. 


Quan điểm của những người theo (huyết tiền tệ về tổng cầu 
Quan điểm của những người theo thuyết tiên tệ về tổng cầu gắn lượng tiên tệ 
M với tổng chỉ tiêu danh nghĩa để mua hàng hóa và địch vụ, P x Y (P = mức giá 
cả và Y = tổng sản phẩm thực tế, hoặc tương đương, tổng thu nhập thực tế). Để 
làm như vậy họ sử dụng khái niệm tốc độ : số lần bình дийп mỗi năm mà 1 đêla 
được chi ra để mua bàng hóa và địch vụ. Một cách hình thức hơn, tốc độ (V) được 
tính bằng cách chia chỉ tiêu danh nghĩa (P x Y) cho cung tiển tệ (M) : tức là 


PxY 
M 


У= 


Già định rằng tổng chi tiêu danh nghĩa trong một năm là 2.000 tỷ đôla và 
cung tiền tệ là 1.000 tỷ dóla, thì tốc độ sẽ là 2 (= 2000 5/1000 tỷ). Tính bình quân, 
cung tiên tệ dàng cho một mức các giao dịch kết hợp với bai lần trị giá của nó аё 
mua hàng hóa và dich vu trong suốt một nam. Nhân hai vé cho M, chúng ta có 
được phương trình trao đổi, nó gắn cung tiên tệ với tổng chỉ tiêu : 

МхУ= РхҮ (26.1) 

Tai điểm này phương trinh trao đổi của chúng ta không phải là cái gì khác 
hơn là một hằng đẳng thức, nghĩa là, nó đúng như được định nghĩa. Nó không 
nói cho chúng ta rằng khi M tăng lên thì tổng chỉ tiêu cũng sẽ tang lên. Ví dụ, 
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THEO DÒNG TIN ТОС TÀI СПИ 


sản Thất 


Tổng 
nghiệp và Mức giá cả 
Báo chí định kỳ báo cáo những số li 


phẩm, 


cung cấp thông tín về mức tổng sẵn phẩm, 
thất nghiệp và mức giá cả. Các day dữ 
liệu thích đáng, (да số cửa chúng và khi 
nào chúng được công bố nhu sau ; 

Tổng sản phẩm và thất 

nghiệp 

GNP thực rể; Hàng quý, tức là : 

Tháng 1, Tháng 3, tháng 4, tháng 6, 
tháng 7, tháng 9, tháng 10. tháng 12; công 
bố khoảng 3 tuân sau cuối mó quý, một 
ước tính "chứp пройде", được báo cáo 
khoảng 1 tháng trước. ngay trước сиў 
quý, nhưng sự ước tính này rất й chính 
xác. 

Sdn xuất công nghiệp : 

Hùng tháng ; sản xuất công nghiệp 
không phải là một trước đo tổng sán phàm 
hàm sức như GNP thực tế bii vì nó chỉ 
đo lường sẵn phẩm chế biến ; việc ước 
tính cho tháng trước được cáo vào 
gita tháng tiếp сө. 


Ty lệ thái nghiệp : 

Hàng tháng ; số liệu của tháng trước 
thường được công bố vùo ngày thứ 6 của 
tuần thú hai của tháng tiếp theo, 

Mức giá са 

СМР giải lạm phái г 

Папе quy; cách đo lường bàm súc này 
về mức giá cá (được mô tả trong phụ lục 
của Chương 1) được công hố cùng một 
lúc với số фи спа GNP thực tế. 

CPI: 

Ting thắng ; chỉ số giá tiêu đùng (CPI) 
tà một thước đo của mức giá cá mà những. 
người tiêu dùng phải đương đầu (cũng 
được mô tả trang Phy lục Chương 1); Giá 
trị chp những tháng trước được công bố 
trong tuần thứ 4 cửa tháng tiếp thea. 

PPI: 

Пари tháng ; chỉ số 
{PPI tà một thước do của mức giá bình 
quấn (giá bán buôn) до người sản xuất ấn 
định, và được công bố cùng mot Шс với 
xố liệu sản xuất công ng 


việc tăng lên trong M có thé được bù lại bằng việc giảm xuống trong V, kết quả là 
M x V không tăng lên. Tuy nhiên, cách phân tích của Milton Friedman về câu 
tiên tệ (được bàn luận chỉ tiết trong chương 23) gợi ý rằng tốc độ thay đổi qua 
thời gian môt cách có thể đoán trước được không liên quan đến những thay đổi 
trong cung tiền tệ. Với cách phân tích đó phương trình trao đổi được chuyển 
thành lý thuyết về việc tổng chi tiêu được xác định như thế nào và được gọi là lý 


thuyết số lượng tiên tệ hiện đại. 


Đề xem thuyết đó hoạt động như thế nào, chúng ta hãy xem một ví dụ. Nếu 
tốc độ được dự đoán là 2 và cung tián tệ là 1.000 tỷ dóla, thì phương trình trao đổi 
nói cho chúng ta rằng tổng chỉ tiêu së là 2.000 tỷ đôla (2 x 1.000 tỷ đôla). Nếu 
cung tiên tệ tăng gấp đôi thành 2.000 tỷ đöÌa, thì việc phân tích của Friedman 
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gợi ý rằng tốc độ sẽ tiếp tục là 2 và tổng chỉ tiêu sẽ tang gấp đôi đến 4.000 tỷ đôla 
(2 x 2.000 tỷ đôla). Do vậy thuyết số lượng tiền tệ biện đại của Friedman kết luận. 
rằng những thay đổi trong tổng chỉ tiêu trước tiên được xác định bằng 
những thay đổi trong cung tiền tệ. 

Lập đường tổng câu. Đề hiểu thuyết số lượng tiền tệ hiện đại sinh ra đường 
con tổng cầu như thế nào, chúng ta hãy xem một ví dụ trong đó chúng ta йо 
lường tổng sản phẩm bằng tỷ đôla của năm 1982, với mức giá cả trong năm 1982 
có giá trị là 1,0. Như đã được chỉ ra, với một tóc độ dự đoán là 2 và một cung tiên 
tệ là 1000 tỷ đöla, thì tổng chỉ tiêu là 2000 tỷ дда. Nếu mức giá cả được cho là 2,0 
thì lượng của tổng sản phẩm được yếu cầu là 1.000 tỷ đôla (dóla 1962), bởi vì tổng 
chỉ tiêu P x Y tiếp tục bằng 2,0 x 1000 = 2000 tỷ đôla là trị giá của M x V. Việc kết 
hợp đó của mức giá cả 2,0 và tổng sản phẩm 1000 được ghi bằng điểm А trong 
Hình 26.1. Nếu mức giá cả được cho là 1,0 thì tổng sån phẩm được yếu cầu là 
9000 (điểm В), do уау tổng chi tiêu tiếp tục bằng 2000 tỷ đôla = 1,0 x 2000. Tương 
tự như vậy, với một mức giá cả tham chí thấp hơn là 0,5, thì lượng sán phẩm 
được yêu cầu tăng đến 4000, được chỉ ra bằng điểm C. Duong nối liên những 
điểm đó là đường tổng cầu, với tống cung tiền tệ được cho là 1000 ty đôla, được 
ghi là AD, và như bạn có thể thấy, nó có một đường nghiêng xuống thông dụng 
của đường cầu, đường nảy chỉ ra rằng vì mức giá cả giảm xuống (mọi cái khác 
được giữ không thay đổi), thì lượng sản phẩm được yêu cầu tăng lên. 

Những thay đổi trong КУ 
đường tổng củu. Trong б ЖУ“ 
thuyết số lượng tiên tệ hiện 
đại của Friedman, những 
thay đổi trong cung tiên tệ 
là nguồn gốc đầu tiên của 
những thay đổi trọng tầng 
chi tiêu và của những di 
chuyển trong đường tổng 
cầu. Để biết một sự thay đổi 45 
trong cung tiên tệ di 
chuyển đường tổng cầu Zooo 1o00 ЖИ ГЛ 


nà 1 72 7л р^@лт, 
như thế nào, chúng ta hãy КУ ЖДО 


3.0 


xem cái gì xây ra khi cung 
tiên tệ tảng đến 2.000 ty 


Hinh 26.1 Đường tổng cầu, Tăng wong cung tiên ë từ 
_ 1000 tỷ dola lăn 2000 tÿ dóla đưa đến di chuyển trong đường 
айа, từng câu từ AD, đến AD, 


CHƯƠNG 26 - РНАМ TÍCH TỔNG CÁU VÀ TÓNG CUNG 737 


Hiện nay tổng chỉ tiêu tang đến 2 x 2.000 tỷ dóla = 4.000 tỷ đôla, và với một mức 
giá cả 2,0, thì lượng tổng sản phẩm được yêu cầu sẽ tăng đến 2.000 (2,0 x 2.000 = 
4.000 tỷ đôla). Do đó, tại mức giá cả là 2,0, đường tổng cầu chuyển từ điểm А 
sang điểm A'. Tại mức giá cả 1,0, thì lượng sản phẩm được yêu cầu tăng từ 2.000 
đến 4.000 (tù điểm В đến В”) và tại mức lãi suất 0,5 sản phẩm được yêu cẩu tăng 
từ 4.000 đến 8.000 (từ điểm C đến C”). Kết quả là việc tăng trong cung tiền tệ đến 
2.000 tỷ đôla di chuyển đường tổng cầu đến AD, trong Hình 26.1. 

Lập luận tương tự chỉ ra rằng một sự tăng trong cung tiên tệ làm cho tổng chỉ 
tiêu giảm xuống theo tỷ lệ và làm giảm lượng tổng sản phẩm được yêu cầu tại 
mài mức giá cả. Như vậy, một sự giám xuống trong cung tiên tệ làm di chuyển 
đường tổng cầu sang trái. 


Quan niệm của trường phái Keynes về tổng cầu 

Việc phăn tích của trường phái Keynes không xác định tổng cầu tù phương 
trình trao đổi, mà phân tích tổng cầu theo bốn bộ phận cấu thành của tổng cầu 
là : chỉ tiêu tiêu dùng, tức là tổng cầu vẻ hàng tiêu dùng và dịch vụ ; chỉ tiêu 
dàu tư có kế hoạch, tức là tổng chỉ tiêu theo kế hoạch của các hãng kinh doanh 
về máy mới, xưởng máy, và những đâu vào khác của sản xuât, cộng với chỉ tiêu. 
theo kế hoạch về những nhà ở шої" chỉ tiêu của chính phú, tức là chỉ tiêu của 
các cấp chính quyền (liên bang, bang, và địa phương) vẻ hàng hóa và dich vụ (cập 
giấy, máy tính, chương trình hóa máy tính, tên lửa, nhân viên chính phủ vv.) ; 
và xuất khẩu ròng, tức là chỉ tiêu đối ngoại ròng vẻ hàng hóa và dịch vụ của 
nước mình, bằng xuất khẩu trừ đi nhập khẩu. Sử dụng các ký hiệu C cho chỉ tiêu 
tiêu dùng, 7 cho chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch. G cho chỉ tiêu của chính phú, và NX 
cho xuất khẩu ròng, chúng ta có thể viết biểu thức sau đây vë tổng cầu (ҮЧ): 

Y"=C+I+G+NX (26.2) 

Duong tổng ейи. Cách phân tích theo kiểu Keynes, cũng như cách phăn tích 
của trường phái tiên tệ, gợi ý rằng tổng cầu nghiêng xuống, do một mức giá cả thấp 
hơn (РУ), lượng tiền danh nghĩa giữ nguyên không thay đổi, đưa đến một lượng 
tiên nhiều hơn tính theo giá trị thực tế (nghĩa là, tính theo lượng hàng hóa và dich 
vụ mà nó có thể mua được). Lượng tiền nhiều hơn tính theo giá trị thực té (M/ PT) 
do kết quả của mức giá cả thấp hơn, làm cho lãi suất giảm xuống (il) như được gợi 
ý trong Chương 6. Kết quả chỉ phí thấp hơn để trả cho việc mua những vốn hiện 
vật mới làm cho đầu tư có lợi hơn và thúc đẩy chỉ tiêu đầu tu có kế hoạch (ID. 


(t) Nhác lại rằng việc sử dụng từ đâu гё đây có hơi khúc với cách sử dụng từ này hàng ngày, Các nhà kính 12 giới 
han việc sử dung Lir đầu từ vào việc mua vón hiện vật nwi chẳng hạn như một cái nhà máy mới hoặc một cái nhà 
mới mà được cộng thèm vào chị tiêu. Ngược 
lài chính hoặc những hàng hiện vật đã dùng rồi: 


ay khi nói dâu tự vũng có thể nói về việc mua các tài sản 
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Nhu được chỉ ra trong phương trinh (26.2) do chỉ tiêu đầu tu có kế hoạch tăng lên 
được cộng trực tiếp vào tổng cầu (Y? ), cho nên mức giá са thấp hơn đưa đến 
một mức cao hơn về tổng cầu (nghĩa là РЈ >Y" 7). Dùng đỏ hình để biểu thị, 
chúng ta có thể viết cơ chế vừa mới mô tả như sau. Khi P + 


M 
— †¡41-yIT-yY*T, 
P 


Một cơ chế khác mà gây nên đường tổng cầu nghiêng xuống, tác động thông 
qua buôn bán quốc tế. Bởi vì một mức giá cả thấp hơn dân đến một lượng tiền 
nhiêu hơn tính theo giá trị thực tế (M / P T) và lãi suất thấp hơn (14), cho nên các 
tiên gửi ngân hàng bằng dóla Mỹ trở nên kém hấp dẫn so với tiền gửi bằng ngoại 
tệ, do đó làm cho giá trị của tiền gửi đôla giảm xuống so với các khoản tiễn gửi 
ngoại tệ khác (một sự giảm xuống của tỷ giá, ký hiệu bằng E J). Giá trị thấp hơn 
của đôla làm cho hàng trong nước rẻ hơn so với hàng ngoại, do đó làm cho xuất 
khẩu ròng tăng lên, điều này lại làm tăng tổng cầu ; nghĩa là: 

M 
— †>¡L>E1¬NXT > Ya T. 
P 

Cơ chế được mô tả cúng chỉ ra tại sao cách phân tích theo kiểu Keynes gợi y 
rằng những thay đổi trong cung tiền tệ di chuyển đường tổng cầu. Với một mức 
giá cả đã cho, một sự tăng lên trong cung tiền tệ làm cho cung tiên tệ thực tế tang 
lên (M / P), điều này dẫn đến tổng câu tăng lên như đã chỉ ra ở trên. Vì vậy, một, 
sự tăng lên trong cung tiên tệ di chuyển đường tổng cầu sang phải (như trong 
Hình 26.1), bởi vì nó làm lãi suất giảm và thúc đẩy tăng chỉ tiêu đầu tu có kế 
hoạch và xuất khẩu ròng. Tương tự, một sự tăng lên trong cung tiền tệ di chuyển 
đường tổng câu sang trái “2 . 

Ngược lại với những người theo thuyết tiên tệ, những người theo Keynes tin 
rằng những nhân tố khác (điều dụng chỉ tiêu của chính phu và thuế, thay đổi 
trong xuất khẩu ròng, và di chuyển trong chỉ tiêu của những người tiêu dùng và 
những nhà kinh doanh) cũng là một nguyên nhân quan trọng của những di 
chuyển của đường tổng cầu. Ví dụ, nếu chính phủ chỉ tiêu nhiều hơn (G T) hoặc 
xuất khẩu ròng tăng lên (NX 1), thì tổng cầu tăng lên và đường tổng cầu di 
chuyển sang phải. Chính phú giảm thuế (TŁ) làm cho nhứng người tiêu dùng có 


(2) Su chứng minh đầy đủ của cách phân tích của Keynes vè đường tổng câu được trình bày trong Chương 24 và 25. 
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thêm nhiều thu nhập để chỉ tiêu, do vậy chỉ tiêu tiêu dùng tang lên (C Т). Tổng 
cầu cúng tăng và đường tổng cầu di chuyển sang phải. Cuối cùng, nếu sự lạc 
quan tiêu dùng và kinh doanh tăng lên, thì chỉ tiêu tiêu dùng và chỉ tiêu đầu tự 
có kế hoạch tăng lên (CT và TT), lại đi chuyển đường tổng câu sang phái, Keynes 
mô tả những làn sóng lạc quan và bì quan đó là "tính năng nổ” và coi chúng là 
một nhân tố chính ảnh hưởng đến đường tổng cầu và là một nguyên nhân quan 
trọng của những biến động chu kỳ kinh doanh. 


Cuộc tranh luận về chèn lấn 

Chúng ta đã thấy rằng những nhà theo thuyết tiền tệ và những nhà theo 
thuyết Keynes đồng ý là đường tổng сац nghiêng xuống và di chuyển đáp lại 
những thay đổi trong cung tiền tệ. Tuy nhiên, những nhà theo thuyết tiền tệ chỉ 
nhìn thấy một nguyên nhân chính của những chuyển động trong đường tổng 
cầu - thay đổi trong cung tiền tệ - trong khí những người theo thuyết Keynes gợi 
ý rằng những nhân tố khác - chính sách thuế, xuất khẩu ròng và "tính năng nề” 
cúng đều là những nguyên nhân quan trọng của những di chuyển trong đường 
tổng cầu. 

Do tổng cầu có thể được viết như là tổng số của C + I+ G + МХ, cho nên có thể 
làm cho người ta nghĩ rằng dường như là bất kỳ nhân tố nào mà ảnh hướng đến 
một trong các cấu thành của tổng câu, phải làm cho tổng cầu thay đổi. Do vậy, 
dường như là sự thay đổi chỉnh sách thuế, như tăng chi tiêu của chính phú 
chẳng hạn (giữ cung tiên tệ không thay đổi) nhất thiết sẽ làm di chuyển đường 
tổng cầu. Do khuôn mẫu theo thuyết tiễn të quan niệm những thay đổi trong 
cung tiên tệ là nguyên nhăn quan trọng duy nhất của những đi chuyển trong 
đường tổng cầu, cho nên họ phải giải thích tại sao lập luận trên là không có hiệu. 
lực. 

Những nhà tiển tệ đồng ý rằng tăng chỉ tiêu của chính phủ së làm tăng tổng 
cầu nếu những nhân tế cấu thành khác của tổng cầu, С, I và NX vân không thay 
đổi sau khi chỉ tiêu của chính phủ tăng. Tuy nhiên họ lập luận rằng chỉ tiêu của 
chính phú tăng sẽ "chèn lấn" chỉ tiêu cửa tư nhân C, I và NX) ra, những chỉ tiêu 
này sẽ giảm xuống một số tiền bằng đúng số tăng lên trong chỉ tiêu của chính 
phú. Hiện tượng này của việc chuyển động của chỉ tiêu tư nhân bù đứng với 
chính sách bành trướng thuế, chẳng hạn như tăng chỉ tiêu của chính phủ, được 
gọi là chèn lấn hoàn toàn. 

Chèn lấn hoàn toàn có thể хау ra như thế nào ? Khi chỉ tiêu của chính phú 
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tăng (G), chính phú phải tài trợ việc chỉ tiêu đó bằng cách cạnh tranh với tư 
nhan đi vay để vay tiên trên thị trường tín dụng. Lãi suất sẽ tăng (77) làm tăng 
phí tài trợ việc mua vốn hiện vật và hàng tiêu dùng, và làm giảm xuất khẩu 
ròng. Kết quá là chi tiêu tư nhân sẽ giảm xuống (C4, 1È, và NX1) và như vậy tổng 
cầu có thể không thay đổi. Lập luận này có thể được tóm tắt như sau : 
GT> if> Сі, I} và NX}. 
do йб, 
C +I + G+ NX = Y* là không thay йй. 


Những người theo Keynes không phú nhận hiệu lực của loạt thứ nhất của сас 
bước. Họ đồng ý rằng chỉ tiêu của chính phủ tăng làm tăng lãi suất, lãi suất tăng 
lại làm chi tièu tư nhân giảm ; thật vậy ; đó là một đặc điểm của cách phân tích 
của Keynes vẻ tổng cầu (Chương 24 và 25). Tuy nhiên họ lập luận rằng chỉ có 
chèn lấn bộ phận xảy ra mà thôi, trong đó có một vài sự giám sút của chỉ tiêu 
tư nhân mà không hoàn toàn bù tri được việc tăng chỉ tiêu của chính phủ. 

Bức tranh chèn lấn của Keynes gợi ý rằng khi chỉ tiêu của chính phủ tăng, thi 
tổng câu tăng và đường tổng câu đi chuyển sang phải. Mức độ của chèn lấn xảy 
ra là vấn dë phan cách các quan điểm tiến tệ và quan điểm Keynes về đường tổng 
cầu. Chúng ta sẽ bàn đến chứng cứ vấn dë này trong Chương 27. 


TỔNG CUNG 


Đặc điểm then chốt của tổng cụng là như sau, vì mức giá cả tâng nên lượng 
sân phẩm được cung ứng tăng lên trong thời gian ngắn. Hình 26.2 minh họa mối 
quan hệ thuận giữa lượng sản phẩm cung ứng và mức giá cả. Giả định ban đâu 
lượng sản phẩm cung ứng tại mức giá cả 1,0 là 4000, biểu thị bằng điểm . Mức 
giá cả tăng lên đến 2,0, trong ngắn hạn, dán đến việc tăng lượng sản phẩm cung 
ứng đến 6.000 (điểm В). Đường nối liên các điểm А và B (AS,) më tả mối quan hệ 
giữa lượng sản phẩm cung ứng trong ngắn hạn với mức giá cả và được gọi là 
dường tổng cung ; như bạn có thể thấy, nó nghiêng lèn. 


Đề hiểu tại sao đường tổng cung nghièng lên, chúng ta phải nhìn xem các 
nhân tố làm cho lượng cung sản phẩm thay đổi. Bởi vì mục tiêu của kinh doanh 
là thu lợi nhuận, nên lượng cung sản phẩm được xác định bởi lợi nhuận thu được 
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trên mỗi đơn vị sản phẩm. Nếu lợi nhuận tàng lên, nhiều sản phẩm hơn sẽ được 
sản xuất ra và lượng cung sản phẩm sẽ tăng lên, nếu nó giảm xuống, thì ít sản 
phẩm sẽ được sản xuất ra và lượng cung sản phẩm sẽ giám xuống. 

Lợi nhuận trên một đơn vị sản phẩm bằng giá cả của môi đơn vị trừ đi chi phí 
sản xuất ra đơn vị đó. Trong ngắn hạn, phí của mỗi nhân të tham gia vào sản 
xuất hàng hóa và địch vụ là cố định : lương, chẳng hạn thường được cố định 
trong một thời gian bằng hợp đẳng lao động (đôi khi là dài đến 3 nam) và nguyên 
liệu thường được các hãng mua theo hợp đồng dài hạn, hợp đồng này cố định giá 
cả. Bởi vì khi chỉ phí sản xuất được 
cố định trong thời gian ngắn, khi 
các mức giá tàng lên, nên giá cả 
cho mỗi đơn vị sản phẩm sẽ tăng 
lên so với giá cả sản xuất ra đơn vị 
đó và lợi nhuận tính theo đơn vị 
sẽ tăng lên. Bởi vì nức giá cao hơn 
đưa đến kết quả là lợi nhuận cao 


Mee tóng gid A4& AS 
(7882 - 18) “ ' 


+24 


70. N : 
hơn trong thời gian ngán, cho nên 
các hãng tang sản xuất và lượng 
cung tổng sàn phầm tăng lên, đưa 
L г L ën kết á là duo ó А 

Tin ra rắn. 7309 , на ке аш là đường tổng сап 

Tông sản hâm, nghiêng lên. 

L4 đồ/g 1382) Е ` Е N 

Việc sử dụng thường xuyên từ 
Hình 26.2. Витир tổng cung trong ngắn ngắn hạn trong mục trước ám chỉ 
hạn. Một sự tăng trong chỉ phí sản xuất di ràng đường tổng cung (AS, trong 


chuyển đường cung từ AS, sang АЎ, Hình 26.2) có thể không bị cố định 


qua thời gian. Để xem cái gì xây ra qua thời gian, bạn cần phải hiểu cái gì làm 
cho đường tổng cung đi chuyển. 


Những di chuyển trong đường tổng cầu 

Вап đã biết rằng lợi nhuận trên một đơn vị sån phẩm xác định lượng cung sản 
phẩm. Nếu chỉ phí sản xuất một đơn vị sản phầm tăng lên, thì lợi nhuận trên 
một đơn vị sản phẩm giảm xuống và lượng sản phẩm cung ứng giảm xuống. Dé 
hiểu điều đó hàm ý gì đối với vị trí của đường tổng cung, chúng ta Һау xem cái gi 
xảy ra tại I một mức giá cå 1,0 khi chỉ phí sản xuất tăng lên. Bây giờ khi các hãng 
thu lợi nhuận thấp hơn theo mỗi đơn vị sản phẩm, thì các hãng së giảm sản xuất 
và lượng cung sản phẩm giảm từ 4.000 (điểm A) xuống 2.000 (điểm A). Áp dụng 
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cũng cách lập luận như vậy tại điểm B chỉ ra rằng tổng sản phẩm cung ứng giảm 
xuống đến điểm B'. Cái mà chúng ta thấy là đường tổng cung di chuyển ойо 
khi chi phí sản xuất tăng lên. Tương tu, đường tổng cung di chuyển ra 
khi chỉ phí giám xuống. 


THĂNG BẰNG TRONG ТОМО CUNG 
VÀ VIỆC PHÂN TÍCH САП 


Mức thăng bằng của tổng sản phẩm và mức giá cả sẽ xảy đến tại điểm mà tại 
đó lượng câu của tổng sản phẩm bằng lượng cung tổng sản phẩm. Tuy nhiên, 
trong ngữ cảnh của việc phân tích tổng cung và tổng cầu, có hai loại thang bằng 
- thăng bằng trong ngắn hạn và trong dài hạn. 


Thăng bằng trong ngắn hạn 

Hình 26.3 minh họa thăng bằng trong ngắn hạn, trong đó lượng cầu tổng sản 
phẩm bằng lượng cung tổng sån phẩm, nghĩa là, nơi mà đường tổng cầu (AD) và 
đường tổng cung (AS) cất nhau tại điểm Е. Mức thăng bằng tổng sản phẩm bằng 
Ү* và mức giá cả bằng P”. 

Cũng như trong sự phân tích cung và cầu trước dày của chúng ta, thăng bằng 
là một khái niệm huu dụng chỉ khi nào có một xu hướng cho nên kinh tế hướng 
tới sự thang bằng. Bạn có thấy 
rằng nền kinh tế hướng tới 
thăng bằng tại điểm E bằng 
cách trước tiên nhìn xem cái gì 


Mức tống AS 
giả cả, P 


p= mrm xảy ra khi chúng ta ở tại một 
mức giá trên mức giá thăng 
зр — — TT — TT bằng Ё". Nếu mức giá ở tại Р", 
thì lượng cung tổng sån phẩm 
pl------ --4 tại điểm D lớn hơn lượng cầu 


I 

а 

А tổng sản phẩm tại điểm А. Vì 

I người ta muğn bán nhiều hàng 
1 _ hóavàdịchvụ hơn những người 
y. 


Ы khác muốn mua (một điều kiện 
Tổng sản phẩm, r 
Hình 26.3 Thăng bằng trong ngán hạn. Th 
xây ra tại điểm E. điểm cất nhau của đường tổng cầu AD 


của cầu vượt quá) thì giá hàng 


пр hằng 


với đường tổng cung AS. 
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và dịch vu sẽ giảm xuống và mức tổng giá cả sẽ giảm xuống. Sự giảm xuống này 
trong mức giá cả sẽ tiếp tục cho đến khi nó đạt đến mức thăng bằng của nó P* tại 
điểm E. 

Khi mức giá cả ở dưới mức giá cả thăng bằng, chẳng hạn, tại P”, thì lượng cầu 
sản phẩm lớn hơn lượng cung sản phẩm. Вау giờ mức giá cả sẽ tăng, bởi vì dân 
chúng muốn mua nhiều hàng những người khác muốn bán (một điêu kiện của 
cầu vượt quá). Sự tăng này trong mức giá cả sẽ tiếp tục cho đến khi nó lại đạt 
mức thăng bằng của nó P tai điểm E. 


Thăng bằng trong dài hạn 

Thòng thường trong việc phân tích cùng và cầu môt khi chúng ta phát hiện sự 
tháng bằng trong đó lượng cầu bằng lượng cung, thì không cần có thêm sự bản 
luận nào nứa. Tuy nhiên, việc phân tích tổng cung và tổng cầu không phải là 
trường hợp đó. Tham chí khi lượng tổng cầu bằng lượng tổng cung, các lực lượng 
hoạt động có thể làm cho thăng bằng chuyển động qua thời gian. Để hiểu tại sao, 
chúng ta phải nhớ rằng nếu chỉ phí sản xuất thay đổi thì đường tổng cầu sẽ đi 
chuyển, 

Yếu tố cấu thành quan trọng nhất của chỉ phí sản xuất là chỉ phí tiên lương 
(khoảng 70% của chỉ phí sản xuất), nó được xác định trên thị trường lao động, 
Nếu nên kinh tế phỏn vinh, những ông chủ sẽ phát hiện rằng họ khó khan để 
thuê được công nhân lành nghề và thậm chí có thể khó mà giữ được những người 
làm thuê hiện tại. Trong trường hợp đó, thị trường lao động bị cang thẳng bởi vì 
cầu sức lao động vượt cung ; và những óng chủ sẽ tăng lương để thu hút những 
người công nhân họ cần, điều này làm tăng chỉ phí sản xuất. Chi phí sản xuất cao 
hơn làm giảm lợi nhuận theo đơn vị sản phẩm tại mỗi mức giá cả, do vậy đường 
tổng củng di chuyển sang trái (xem Hinh 26.2). 

Mặt khác, nếu nên kinh tế đi vào suy thoái và thị trường lao động ế ẩm, bởi vì 
câu lao động ít hơn cung, nhứng công nhân không kiếm được việc làm sẽ muốn 
làm việc với lương thấp. Thêm vào đó, những công nhan có việc làn có thể muốn 
nhượng bộ về lương dé khỏi mất việc (như những công nhân hãng hàng không và 
công nhân luyện thép đã làm trong những năm 1980). Do đó, trong một thị 
trường lao động mà tại đó cầu lao động ít hơn cung, thì lương giảm và do vậy chỉ 
phí sân xuất sẽ giảm, lợi nhuận theo đơn vị sản phẩm sẽ tăng, và đường tổng 
cung sẽ di chuyển sang phải, 
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Sự phân tích của chúng ta gợi ý rằng đường tổng cầu зё di chuyển phụ thuộc 
vào tình hình thị trường lao động là căng thẳng hay là ế ẩm. Bạn nhận định thị 
trường đó là thị trường nào ? Một khái niệm bó ích là tỷ lệ thất nghiệp tự 
nhiên, đó là một tỷ lệ thất nghiệp khi câu lao động bằng cung (nhiều nhà kinh 
tế tin rằng tỷ lệ đó thường vào khoảng 6%). Khi thất nghiệp ở mức 4%, chẳng 
hạn, tức là dưới tỷ lệ thất nghiệp tự nhiên 6%, thì thị trường lao động là căng 
thắng, lương sẽ tăng và đường tổng cầu sẽ di chuyển vào. Khi thất nghiệp ở tỷ 16 
8% chẳng hạn, tức là trên tỷ Tệ thất nghiệp tự nhiên, thì thị trường, lao động là ё 
ẩm ; lương sẽ giám xuống và đường tổng cung sẽ di chuyển ra. Chỉ khi nào thất 
nghiệp ở tỷ lệ tự nhiên thì sẽ không có áp lực từ thị trường lao động để làm cho 
lương tăng hay hạ xuống, do vậy đường tổng cung không cần di chuyển. 

Mức tổng sản phẩm được sản xuất tại tỷ 16 thất nghiệp tự nhiên gọi là mức tỷ 
lệ tự nhiên của sản phẩm. Như chúng ta đã thấy, bởi vì đường tổng cầu sẽ 
dung yên khi thất nghiệp và tổng sản phẩm không ở mức tỷ 16 tự nhiên, thì 
chúng ta cần nhìn xem sự thăng bằng trong ngắn hạn thay đổi như thế nào qua 
thời gian đề đáp ứng hai tình huống : khi ban đâu thăng bằng ở dưới mức tỷ lệ tự 
nhiên và khi ban đầu ở trên mức tỷ lệ tự nhiên. 

Trong-hình ta) Hình 26.4, thăng bằng ban đầu hình thành tại điểm 1, điểm 
cát nhau của đường tổng cầu (AD) với đường tổng cung ban đầu (AS). Vì mức 
thăng bằng sản phẩm Y, lớn hơn mức tỷ lệ tự nhiên, ký hiệu là Ү,, nên thất 
nghiệp thấp hơn tỷ lệ tự nhiên và trên thị trường lao động có sự cảng thẳng quá 
múe. Sự сапе thẳng quá mức đó làm cho lương tàng lên, làm chỉ phí sản xuất, 
tăng lên, và di chuyển đường tổng cung đến AS, Mức thăng bàng bây giờ nàm 
tại điểm 2 và sản phẩm giảm xuống đến Y, Vì ì tầng sản phẩm vẫn сао hơn mức 
tỷ lệ tự nhiên (Y, > Ү,), nên lương tiếp tục tang lên, cuối cũng di chuyển đường 
tổng cung đến AS, Sự thăng bằng đạt đến điểm 3 nằm trên đường thẳng đứng 
tại mức Ү,, và là một sự thăng bằng ngăn hạn. Vì sản phẩm ở tại mức tỷ lệ tự 
nhiên không còn áp lực làm lương tăng lên và như vậy không có thêm xu hướng 
nửa làm cho đường tổng cung di chuyển. 

Nhưng chuyển động trong hình (a) chỉ ra rằng nền kinh tế sẽ không dừng ở 
mite sản phẩm cao hơn mức tỷ lệ tự nhiên, do đường tổng cầu sẽ di chuyển vào, 
làm tăng mức giá cả và làm cho nên kinh tế di động lên dọc theo đường tông cầu 
cho đến khi nó dung lại tại một điểm trên đường thẳng đứng qua mức tỷ lệ tự 
nhiên của sản phẩm Y, Do đường thẳng đứng qua У, chỉ là nơi mà tại đó đường 
tổng cung dừng lại, cho nên đường thẳng đứng chỉ ra lượng cung của sản phẩm 
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trong dài hạn đối với bất kỳ mức giá cá nào. Chúng ta có thể đặc trưng cho đường 
này là đường tổng cung dài hạn. 

Trong hình (b) thăng bằng ban đầu tại điểm 1 là điểm mà tại đó sản phẩm đụ) 
ở dưới mức tỷ lệ tự nhiên. Vi thất nghiệp cao hơn tỷ lệ tự nhiên, lương sẽ bắt đầu 
giảm xuống, di chuyển đường tổng cầu ra cho đến khi dừng tại AS, Nếu kinh tế 
đi động xuống dọc theo đường tổng cầu cho đến khi nó đạt đến điểm 3 thăng bàng 
dài hạn, là điểm cắt nhau của đường tổng cầu (AD) và đường tổng cung dài hạn 
tại Y,. Tại дау, như trong hình (а), nên kinh tế dung lại khi sản phẩm lại trở lại 
mức tỷ lè tự nhiên. 


xH- - 


= - 
(9) Thăng bằng Бап đầu tại đó Y > Y, Tng sản p6âm, У 
Мис tôn AS, 
gidei В? 
А5 

&}----- 

sE--> 

sE--—— 


' 
L L 
У X Y. 
(b) Thăng bằng Бап đầu lại đó Y < Y, 


78h sản/2Áđn, V 


ung và tổng. 


đình 26.4 Điền chỉnh đến thăng bằng dài hạn trong việc phân tích 
câu. Trong hai hình thăng han đầu ở tại điểm 1 điểm cất nhau của AD và AS. Trang hình 
(а), Y, = Y, do vậy đường tổng cung Ji chuyển vào cho đến khi đạt đến điểm AS, tai dó sản 
phẩm quay trở về Y,. Trong hình (h), F < Y, do vậy đường tổng cung di chuyển ra cho đến khi 
sản phẩm lại uó về Y, Như vậy, trong hai ưường Пор đó nền kinh tế biểu thị một cơ chế ty 


điêu chính, cơ chế này đưa nën kinh tế wò lại mức t$ lệ tự nhiên của sản phẩm. 


32-TTNH 
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Đặc điểm nổi bật của hai hình của Hình 26.4 là cuối cùng nó quay trở lại mức 
tỷ lệ tự nhiên, không cần biết là sản phẩm ban đầu ở tại dau. Рас điểm này được 
mô tả cho rằng nên kinh tế có một cơ chế tự điều chỉnh. 

Một vấn đề quan trọng đối với những người hoạch định chính sách là cơ chế 
tự điều chỉnh này hoạt động nhanh chóng như thế nào. Nhiều nhà kinh tế, dac 
biệt là những người theo Keynes, tìn rằng cơ chế tự điều chính phải mất một thời 
gian đài, cho nên việc tiếp cận thang bằng dài hạn là chậm. Quan điểm này được 
phân ánh trong nhận xét thường nêu lên của Maynard Keynes "Vè lâu dài, tất. cả 
. Nhứng nhà kinh tế cho rang cơ chế tự điều chính là chậm bởi 


chúng ta sẽ с 
vì lương không mêm аёо, đặc biệt là hướng giảm xuống khi thất nghiệp cao. Việc 
điều chỉnh chậm lương và giá cả có nghĩa là đường tổng cung không chuyển động 
nhanh để khôi phục nên kinh tế trở lại ty lệ thất nghiệp tự nhiên. Do vậy, khi 
thất nghiệp cao, nhứng nhà kinh tế đó (gọi là những người năng động) rất có 
thể thấy cần phải làm cho chính sách tích cực của chính phú khôi phục nên kinh 
tế trở lại tình hình công ап việc làm đây đủ. 

Mặt khác, những nhà kinh tế khác, nhất là những nhà tiền tệ, tin rằng lương 
đủ mềm dẻo, để cho quá trình điều chỉnh lương và giá cả là nhanh một cách hợp 
lý, Do tính тёш dèo đó, nën việc điều chỉnh đường tổng cung đến vị trí dài hạn 
của nó và việc nên kinh tế trở lại mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm và thất nghiệp 
sẽ nhanh chóng xảy та. Do vậy, những nhà kinh tế đó (gọi là những người 
không năng động) thấy rất ít cần phải để cho chính sách tích cực của chính 
phủ khôi phục nên kinh tế ở mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm và của thất nghiệp 
khi thất nghiệp lên cao. Thật vậy, những nhà tiên tệ bệnh vực việc sử dụng một 
"quy tác" trong đó cung tiên tệ hoặc cơ số tiền tệ tăng trưởng theo một tỷ lệ 
không thay đổi nhằm mục đích giảm bớt biến động trong tổng cầu nó có thể dẫn 
đến những biến động của sản phẩm. Trong Chương 28, chúng ta sẽ quay trở lại 
việc tranh luận vẻ việc liệu chính sách tích cực của chính phủ để cho nên kinh tế 
ở gần mức công an việc làm đầy đủ có ích lợi không. 


Những đi chuyển trong tổng cầu 

Вау giờ chúng ta đã sẵn sàng phân tích cái gì xảy đến khi đường tổng cầu di 
chuyển. Cuộc bàn luận của chúng ta về quan điểm của những nhà tiên tệ và 
nhứng người theo Keynes vẻ tổng cầu chỉ ra rằng có 6 nhân tố có thể ảnh hưởng 
đến đường tổng cầu : (1) cung tiền tệ, (2) chỉ tiêu của chính phủ, (8) xuất khẩu 
ròng, (4) thuế, (5) lạc quan tiêu dùng, và (6) lạc quan kinh doanh - hai nhân tố 
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sau củng ảnh hưởng đến su mong muốn chỉ tiêu (“tính năng nổ"). Ảnh hưởng có 
thể có được đối với đường tổng cầu của 6 nhân +5 đó được tóm tắt trong Bảng 
26.1. 

Hình 26.5 mô tả ảnh hưởng của việc di chuyển ra ngoài trong đường tổng cầu 
do bất: kỳ một cái nào của những sự kiện sau đây gãy nên : tăng lên trong cung 
tiên tệ (MT), thuế giảm xuống (714), hoặc sự mong muốn chỉ tiêu của người tiêu 
dùng và nhà kinh doanh tăng lên do họ trở nên lạc quan hơn (CT, ТЇ), Hình được 
vẽ sao cho ban đầu nën kinh tế ở mức thăng bằng dài hạn tại điểm 1, tại đó 
đường tổng cầu ban đầu (AD) cắt đường tổng cung tại Y,. Khi đường tổng cầu di 
chuyền ra đến AD,, thì nền kinh tế di chuyên sang điểm І, tại đây sản phẩm và 
mức giá cả tăng lèn. Tuy nhiên, nền kinh tế không còn tại điểm 1' nửa vì sản 
phẩm ở tại Y, là cao hơn mức tỷ lệ tự nhiên. Lương sẽ tăng lên, cuối cùng di 
chuyển đường tổng cung vào đến AS,, tại đây cuối cùng nó dung lại. Do vậy nên 
kinh tế làm cho đường tổng cầu di động từ điểm 1' đến điểm 2, đó là điểm thăng 
bằng dài hạn tại điểm cắt nhau của AD, với Y. Trong khi ánh hướng ban đâu 
сца sự di chuyến sang phái trong đường tổng cầu là một sự làng lên 
trong тиіс giá cá ой вап phẩm, thì ánh hướng cuối cùng chí là một sự 
tăng lên trong mức giá cá : 

Bang 26.1. Tóm tắt : nhân tố đi chuyển dường tổng cầu 

Nhân tố Đi chuyển ưong đường tổng câu 

Cung tiền tệ 

Chỉ tiêu của chính phủ 

Thuế 

Xuất khẩu ròng 


Lạc quan tiêu dùng 
Lac quan kinh doanh 


141111 


—> — => ¬ — ә 


Chủ thích : Chỉ nêu lên những trường hợp tăng lên vũa nhân tố, Ảnh hưởng с 
nhi 


с nhân tố giảm 


xuống sẽ là cái đổi lại của những điều ghi trong cội thứ hai. Lưu ý rằng а tè không quan 


niệm những nhân tế khác ngoài cung tiền tệ la mot ngụ: nhân quan trạng làm di chuyển đường tổng 


câu. 


Những di chuyển trong tổng cung 

Không những chỉ có những di chuyến trong tổng cầu là nguyên nhân của 
những biến động trong tổng sản phẩm (chu kỹ kinh doanh) mà những di chuyển 
trong tổng cung cũng có thể như vậy. 
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Những nhan tố làm cho đường tổng cung di chuyển là những nhân tổ ảnh 
hưởng đến chỉ phí sản xuất. Đó là : (1) tình hình căng thẳng của thị trường lao 
động, (2) dự đoán về lạm phát (3) cố gắng của công nhân đẩy tiên lương thực tế 
của họ lên và (4) thay đổi trong những chỉ phí sản xuất không liên quan đến 
lương (chẳng hạn như chỉ phí năng lượng). Ba nhan tố đâu dì chuyển đường tổng 
cung bằng cách ảnh hưởng đến chi phí lương (khoảng 70% chỉ phí sản xuất) 
trong khi nhân tố thứ 4 ảnh hưởng đến các chỉ phí sản xuất khác. 


Mức tổng 
giá cả. P 


Tổng sản phẩm. Y 


Hình 26.5. Đáp lại òn phẩm và mức giá cá đối với di chuyển trong đường tổng еби. 


Di chuyển trong đường tổng cầu tứ AD, sang AD, làm cho nên kinh tế chuyển từ điểm 1 sang 


điểm 1°. Vì Y, > Y nên đường tổng cung hát đầu di chuyển vio và cuối cũng đạt đến điểm А5. 


tại đó sản phẩm nò lại Y, vì 


mức giá cả tạng lên đến P, 

Sự căng thẳng сца thị trường lao động. Việc phân tích của chúng ta về 
cách tiếp cận thăng bằng đài hạn đã chỉ cho ta thấy khi thị trường lào động căng 
thẳng (У > Y,), thì krong và đo đó chỉ phí sản xuất tăng lên, còn khi thị trường lao 
động là ế ẩm (Y < Y „) thì lương và chỉ phí sản xuất giảm xuống. Ảnh hưởng đến 
đường tổng cung là như sau : Khi tổng вап phẩm ó trên múc tý lệ tự nhiên (Y 
>Y) thì đường tổng câu di chuyến ойо, khi tổng sản phẩm ó đưới mức tý 
lệ tự nhiên (Y < Y ) thì đường tống cung di chuyền ra. 
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Мис giá cá dự tính. Công nhàn và các hãng lo láng đến lương thực tế, tức là 
theo lượng hàng hóa và dịch vụ mà đồng lương có thể mua được. Khi mức giá cả 
tăng lên, một công nhân thu được một tiên lương danh nghĩa như nhau sẽ mua 
được ít hàng hóa và dịch vụ hon. Một công nhân mà dự đoán mức giá cả sê tăng, 
thì sẽ đòi hỏi một tiền lương danh nghĩa cao hơn đẻ giù cho lương thực tế không 
giảm xuống. Chẳng hạn nếu Chuck, một công nhàn хау dựng dự đoán giá cả 
tăng lên 5%, anh ta sẽ muốn tiên lương táng lên ít nhất là 5% (có thể nhiều hơn 
nếu anh ta nghĩ rằng anh ta xứng đáng được tàng lương thực tế). Tương tự, nếu. 
ông chủ của Chuck biết rằng nhung nhà ở mà ông ta đang xây dựng sẽ tăng lên 
về giá trị đồng thời với tỷ lệ lạm phát (5%) thì ông chủ của anh ta sê đồng ý trả 
tiên cho Chuck nhiều thêm 5%. Tăng lén trong mức giá са du tính dàn đến tiền 
lương cao hơn, tiên lương cao hơn lại làm cho chỉ phi sản xuất tang lên, giảm 
thấp lợi nhuận theo đơn vị sản phẩm tại mòi mức giá cả, và đi chuyển đường tổng 
cung vào (xem Hình 26.2). Do đó, 216 sự tăng lên trong mức giá cá dự tính 
Iàn cho đường tổng cung di chuyến одо ; mức tầng dự tính сца тіс giá 
cá càng cao (nghĩa là, lam phát dự tính cao hon), thì sự di chuyến ойо 
càng lón. 

Thúc đấy спа tiền luong. Già dinh Chuck và những ban cóng nhân xây 
dựng của anh ta quyết định đình cóng và thắng lợi trong việc được luong cao 
hơn. Sự "thúc đẩy của lương" đó sẽ làm tang chỉ phí sån xuất, cho nên đường 
tổng cung sẽ đi chuyển vào, Möt cú đấy lương lèn do công nhán tiến hành 
thắng lợi cũng sẽ làm cho đường tổng cùng di chuyến ойо. 

Thuy đối trong chỉ phí sản xuất không kiên quan đến lương. Thay đổi 
trong công nghệ và việc cung ứng nguyên liệu (gọi là cú sốc cung ứng) cũng có 
thể di chuyển đường tổng cung. Một cú sốc cung ứng tiêu cực, chẳng hạn như 
giảm tình trạng có sẵn của nguyên liệu (chẳng hạn như đầu mà) làm cho giá cả 
nguyên liệu tăng lên, thì làm tăng chỉ phí sản xuất và đi chuyển đường tổng cầu 
vào. Mặt cú sốc cung ứng tích cực, chẳng hạn nhu một thời tiết đặc biệt tốt, đưa 
đến một vụ thư hoạch rất tốt và làm giảm giá lương thực, thì sẽ làm giảm chỉ phí 
sản xuất và di chuyển đường tổng cầu та, Tương tự, việc triển khai mót công 
nghệ mới làm giá chi phí sản xuất giảm, có thể là bằng cách tăng nang suất lao 
động của công nhân, cúng có thể được coi là một cú sốc tích cực làm đường tổng 


cung di chuyển ra. 
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Ảnh hưởng đối với đường tổng cung của những thay đổi trong chi phí sản 
xuất không liên quan đến lương có thể được tóm tắt như sau : “' Мф? cứ sốc 
cung ứng tiêu cực làm tăng chỉ phí sán xuất thì di chuyển đường tổng 
cung vào, còn cú sốc cung túng tích cục làm giám chỉ phí sán xuất thì di 
chuyền đường tổng cung га. 

Để giúp cho việc nghiên cứu, những nhân tố làm đi chuyển đường tổng cung 
được liệt kê trong Bảng 26.2 


Вап 26.2 Tóm tắt : Nhân tó làm đi chuyển đường tổng cũng, 


Nhân tó Di chuyển trong đường tổng cung 
Y>Y, 

Y<Y 

Mức giá cà dự tính T 


Cú đẩy của lương 
Cú sốc cung ứng tích cực 
Cú sốc cung ứng tiču cực 


T†T‡†T 


Bây giờ khi bạn đã biết những nhân tố nào có thể ảnh hưởng đến đường tổng 
cung, chúng ta có thể xem xét cái gì xảy đến khi những nhãn tố đó làm cho đường 
tổng cung di chuyển vào, như trong Hình 26.6. Giả định là nên kinh tế lúc đầu ở 
tại mức tỷ lệ tự nhiền của sản phẩm tại điểm 1, khi đường tổng cung di chuyển 
từ AS, đến AS, do cú sốc cung ứng tiêu cực (ví dụ, giá nâng lương tăng mạnh), 
Nền kinh tế sẽ chuyển từ điểm 1 đến điểm 2, tại đó nhức giá са tăng nhưng tổng 
sản phẩm giảm. Tình trạng mức giá cả tang nhưng mức tổng sản phẩm giảm, 
như được mô tả trong Hình 26.6 đã được gọi là "đình trệ - lạm phát” (kết hợp của 
hai từ đình trệ và lạm phát). Bây giờ tại điểm 2 sản phẩm ở đưới mức tỷ lệ tự 
nhiên, do vậy lương giảm xuống và di chuyển đường tổng cung quay trở ra, nơi 
mà ban đầu nó ở tại AS,. Kết quả là nên kinh tế làm đường tổng cầu AD, di 
chuyển xuống (giả định đường tổng cầu vẫn ở cùng một vị trí) và nền kinh tế 


(3) Những sự phái riển trèv thị trường ogoni hốt eñag có thể di chủ yến đường tống cong hÃng cách thay đổi chỉ phi 
sẵn xuất trong nước. Như Chương 21 đã bàn luận chỉ ČL рет, khi déla Ang giá tị, lầm cho hàng оров: đất hơn 
tại Mỹ, Giảm xuống trong giá bàng ngoại và du dó trong сас nhân tổ sản xuất nước ngoài làn cho chỉ phí sản 
xuất ở Mỹ giảm xuống và do vậy làm tầng lợi nhuận theo dim vị sản phẩm ở mốt một mức giá cả tại Mỹ, Do đó, 
giá trị của đôla tăng lên, đương tổng cùng di chuyến ra. Ngưực lạc. giá trị Соба giảm xuống, làm cho các nhàn 
tố nước прод: của sản xuất Ча lên hơn. di chuyển dường tổng cuag vio. 
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quay trở lại sự thăng bằng dài hạn tại điểm 1. Trong khi viec di chuyển uào 
của đường tổng cung Бап đầu làm mức giá cá tăng lên од làm вап phẩm 
giảm xuống, thì ảnh hướng cuối cüng lại là sán phẩm và тис giá cá 
không thay đối (giữ nguyên đường tổng câu không thay đối). 


Mức tổng 45 
giá cả, Р 
AS, 
A ————~—-- 
R — 2 - 
AB, 
ý Yn Tổng sản phẩm. Y 
Hình 26.6 Đáp sẵn phẩm và mức giá cả đối với một di chuyển trong tầng 


\ nến kinh tế chuyển 
đầu đi chuyển trở lại 


sản phẩm. Di chuyển trong đường tổng câu từ АЎ, sang AS. 
động từ điểm 1 sang điểm 2. Vì У, < Y „nén đường 
ra ngoài, cuối cùng trở về АХ, tại đó nën kinh tế lại ở điểm 1. 


' 
Di chuyển trong đường tổng cung dài hạn : 
Thuyết chu kỳ kinh doanh thực tế và sự chậm trễ 

Cho đến điểm này chúng ta đã giá định ràng mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm 
(Y ) và do đó đường tổng cung dài hạn (đường thẳng đứng đi qua Y) được cho 
biết. Tuy nhiên, qua thời gian mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm tăng lên rõ ràng 
do tăng trưởng kinh të. Nếu năng lực sản xuất của nên kinh tế tăng lên theo một. 
tỷ lệ vững chắc 3% mỗi năm, thì điều đó có nghĩa là môi năm Ÿ, sẽ tăng trưởng 
3% và đường tổng cung dài hạn tại Y, sẽ di chuyển sang phải 3%. Để đơn giản. 
hóa việc phân tích khi Y, tăng trưởng theo một tỷ lệ vững chấc, thì Y, và đường 
tổng cung dài hạn được vẽ là eó định trong các đỗ hình tầng cung và tổng cầu. 
Tuy nhiên hãy nhớ rằng, пис tổng sản phẩm được mô tả trong các đồ hinh tổng 
cung và tổng cầu được coi là tốt nhất như là mức tổng sån phẩm so với (chiều 
hướng) tỷ lệ tăng trường bình thường. 

Cách giá định thông dụng khi phân tích tổng cung và tổng cầu là những di 
chuyển trong đường tổng cung hay đường tổng cầu không có ảnh hưởng đối với 
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mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm (mức này tàng trường theo một tỷ lệ vững 
chắc). Chuyển đường của tổng sản phẩm xung quanh mức Y, trong đỏ hình mô 
tả những biến động ngắn hạn (chu ky kinh doanh) trong tổng sản phẩm, Tuy 
nhiên, một số nhà kinh tế tìm lối thoát với giả định rằng Y, không bị những cú 
sốc của tổng cầu và tổng cung ảnh hưởng đến, 

Một nhóm, do Edward Prescott của Trường Đại học Minnesota dẫn đầu да 
phát triển một thuyết vẻ những tổng biến động kinh tế gọi là thuyết chu kỳ 
kinh đoanh thực tế, theo đó những cú sốc thực tế của tổng cung không ảnh 
hưởng đến mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm Y . Thuyết này quan niệm các cú sốc 
thị hiếu (mong muốn làm việc của công nhân, chẳng hạn) và sốc công nghệ (năng 
suất lao động) là những động lực chính đứng đàng sau những biến động ngắn 
hạn trong chu kỳ kinh doanh, bởi vì những cú sốc đó dẫn đến những biến động 
ngắn hạn quan trọng tại Y, Mặt khác những di chuyển trong đường tổng cầu, 
chẳng hạn như là do nhứng thay đổi trong chính sách tiền tệ, không được quan 
niệm là đặc biệt quan trọng đối với những biến động của tổng sản phẩm. Bởi vì 
thuyết chu kỳ kinh doanh thực tế coi đại bộ phận các biến động chu kỳ kính 
doanh là kết quá của những biến động trong mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm 
cho nên thuyết này không thấy cần phải để cho chính sách nàng động loại bó 
tình trạng thất nghiệp cao. Thuyết chủ ky kinh doanh thực tế là thuyết được 
tranh cãi rất nhiều và thường là đối tượng được khảo sát rat tích cực 

Một nhóm nhà kinh tế khác không đồng ý với việc cho rang mức ty lệ tự nhiền 
của sản phẩm Y, không bị những cú sốc tổng cåu ảnh hưởng đến. Những nhà 
kinh tế này lập luận răng múc tỷ lệ tự nhiền của thát nghiệp và sản phẩm phải 
chịu sự chậm trễ, sự xuất phát tù mức công ап việc làm đây đủ là kết quả của 
tình trạng thất nghiệp cao trước đây. Khi thất nghiệp tang lên do tổng cầu giảm 
xuống làm đường AD di chuyển vào thì ty lệ thất nghiệp tự nhiền được coi là 
tăng lên quá mức công ап việc làm đầy đủ. Diều này có thể xảy ra bởi vì nhúng 
người làm thuê trở nên chán пап, уа do уду ít hàng hái đi tim việc làm hoặc bởi 
vì những ông chủ có thể không thích thuê công nhân đã bị thất nghiệp lâu ngày, 
nghĩ rằng đó là dấu hiệu chỉ rằng công nhàn đó không được ưa thích, Kết quả là 
tỷ lệ thất nghiệp tự nhiên di chuyển lên sau khi mức thất nghiệp trở nên cao hơn 
và do vậy Y, giám xuống đưới mức công ăn việc lâm đây đủ. Trong tình hình đó, 
cơ chế tự điều chỉnh sẽ chì có khả nang làm cho nên kinh tế quay trở lại mức Lý 


CHƯƠNG 26 - PHÁN TÍCH TÓNG CÂU VÀ TỔNG CUNG 753 


1ё tự nhiên của sản phẩm và thất nghiệp - chứ không đến mức công ап việc làm 
đây đủ. Chỉ với chính sách bành trướng làm di chuyển đường tổng cầu sang phải 
và làm tổng sản phẩm tàng lên, thì mới có thể hạ thấp mức tỷ lệ thất nghiệp tự 
nhiên (Y, tăng lên) đến mức công an việc làm đây đủ. Như vậy, những người đẻ 
xướng ra sự chậm trễ rất có thể thúc đầy các chính sách bành trướng, năng động 
để khôi phục nên kinh tế đến mức công án việc làm đây đủ. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Việc phân tích tổng cung và tổng cầu được nghiền cứu tết nhất, bằng các ứng 
dụng, trong mục này chúng ta đã vạch ra cái gì хау đến cho tổng sản phẩm khi 
cung tiën tệ tăng lèn, hoặc khi có một cú sốc cung ứng tiêu cực. Hãy đảm bảo 
rằng bạn có thể vẻ những di chuyển thích hợp trong đường tổng cung và tổng 
cầu, và phân tích cái gì хау đến khi những biến số khác, như thuế hoặc mức giá 
cả dự tính thay đổi 


Tóm tát. Việc phân tích tổng cung và tổng cầu đưa đến những kết luận sau 
(với điều kiện giá định thông dụng rằng mut tỷ lệ tự nhiên của sân phẩm không 
bị những cú sốc tổng cung và tổng cầu ảnh hưởng đến) : 

1. Di chuyển trong đường tổng cầu - mà có thể gây nën bởi những thay đổi 
trong chính sách tiên tệ (cung tiền tệ), chính sách thuế (chi tiêu của chính phủ 
hay thuế) trong buôn bán quốc tế (xuất khẩu ròng! hoặc trong "tính năng nổ" (lạc 
quan của người kinh doanh và người tiệu dùng) - chỉ ảnh hưởng đến sản phẩm 
trong ngắn hạn mà không ảnh hướng trong đài hạn, Hơn thế nứa, thay đổi ban 
đâu trong mức giá cả ít hơn là sự thay đổi đã thực hiện trong dài hạn, khi đường 
tổng cung được điều chỉnh hoan toàn. 

2. Di chuyền trong tổng cung - mà có thể gây nên bởi những thay đổi trong 
lạm phát dự tính, bởi cố gắng của công nhân đấy lương thực tế tăng lên, hoặc bởi 
một cú sốc cung ứng - chỉ ảnh hưởng đến sản phẩm trong ngắn hạn mà không 
ảnh hưởng trong dài hạn (giữ đường tổng câu không thay đổi). 

3. Nên kinh tế có một cơ chế tự điều chỉnh, làm cho nên kinh tế quay trở lại 
nhung mức tăng tỷ lệ tự nhiên của thất nghiệp và của tổng sản phẩm theo thời 
gian. 
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ỨNG DỤNG 
GIẢI THÍCH CÁC GIAI ĐOẠN CỦA 
CHU KỲ KINH DOANH ĐÃ QUA 


Việc phân tích tổng cung và tổng cầu là một công cụ cực Кў hữu dụng để phân 
tích hoạt động kinh tế tổng hợp ; chúng ta sẽ áp dụng sự phân tích này cho các 
giai đoạn của chủ kỳ kinh doanh. Thêm vào đó, vì một mô hình kinh tế tốt phải 
có thể dự đoán tương lai cũng như giải thích quá khứ, chúng ta sẽ xem cách phân 
tích tổng cung và tổng cầu có thể được dùng như thế nào để du đoán sự đáp lại 
của tổng sån phẩm và mức giá cả đối với các sự kiện có thể xảy ra trong tương lai, 
Đề đơn giản việc phân tích, chúng ta së giả định rằng ban đầu tổng sản phẩm là 
ở mức tỷ lệ tự nhiên trong mọi ứng dụng sau. 


Tiến hành cuộc chiến tranh Việt Nam : 1964 - 1970 

Mỹ nhåy vào Việt Nam bắt đầu leo thang vào đầu những năm 1960, và sau 
năm 1964, thì Mỹ tiến hành một cuộc chiến tranh toàn điện, Bát đầu từ năm 
1965, kết quả chi tiêu quân sự tăng lên làm tàng chỉ tiêu của chính phủ, trong 
khi cùng lúc đó Dự trữ Liên bang tàng tỷ lệ tăng trưởng tiên tệ nhằm ngàn chặn 
lãi suất tăng lên. Việc phân tích tổng cụng và tổng cầu gợi ý gì xảy ra cho tổng 
sản phẩm và mức giá cả như là kết quả của việc tiến hành cuộc chiến tranh Việt 
Nam? 

Tang chỉ tiêu của chính phủ và tỷ lẹ tang trướng cao của tiển të sẽ đi chuyển 
đường tổng cầu sang phải (như trong Hình 26.8). 

Kết quả là, tổng sản phẩm sẽ tăng, thất nghiệp sẽ giản, và mức giá cả sẽ tang. 
Bảng 26.3 chứng minh rằng điều đó đúng như điều đã xảy ra : tý lệ thất nghiệp 
giảm dán một cách 4ёи dàn từ nam 1964 đến năm 1069, vẫn ở dưới mức ша 
những nhà kinh tế bây giờ coi là tỷ lệ thất nghiệp tự nhiên trong thời kỳ đó 
(khoảng 5%), còn lạm phát thì bát đâu tang lên. Như Hinh 26.5 du đoán, thất. 
nghiệp cuối cùng rồi sẽ bắt đầu quay trở lại mức ty lệ tự nhiên do cơ chế tự điều 
chinh của nên kinh tế, Điều đó đúng y như điều mà chúng ta đã thấy xảy ra 
trong năm 1970, khi lạm phát tàng lên thậm chí cao hơn cả mức thất nghiệp. 
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Những cú sốc cung ứng tiêu cực : 1973 - 1975 và 1978 - 1980 

Năm 1973 nền kinh tế bị một loạt các cú sốc cung ứng tiêu cực. Cuộc cấm vận 
đầu mỏ đo cuộc chiến tranh À rập - Israel nam 1978 gây nên, dà giúp cho Tổ chức 
các nước xuất khẩu dầu mỏ (OPEC) có khả năng tang gấp 4 lần giá dầu mô bằng 
cách hạn chế sản xuất. Thêm vào đó một loạt mất mùa trên toàn thế giới йа dân 
đến việc giá lương thực tăng rất mạnh. Một nhân tố khác là việc chấm dứt sự 
kiểm soát lương và giá vào năm 1973 và 1974, điều này đã thúc đẩy công nhàn 
đòi tăng lương đã bị ngăn chặn, Ba sự thúc đấy của ba sự kiện đó làm cho đường 
tổng cung di chuyển vào rất mạnh, và như dó hình tổng cung và tổng cầu trong 
Hình 26.6 dự đoán, cà mức giá cả và thất nghiệp bắt đầu tang lèn rất mạnh (xem 
Bảng 26.4). 


lam 1964-1970 


Bảng 26.3. Thất nghiệp và lạm phát trong thời йип ở Việt 


Năm Tỷ lệ thất nghiện Lam phát (năm này qua пат khác) 
1964 50% 1,3% 
1965 44% 174 
1966. 3.7% 20% 
1967 37% 2.94 
1968 3.5% +27 
1969 SFA 
1970 4.87. 5,90% 


Bång 26.4. Thất nghiệp và kam phát trong các thôi ky các cú sốc cung бер: 


1973 - 197% và 1978-1980 


Lam phát Liun phát 


А Tỷ lệ ảm nà ` Tỷ lệ Tâm mà 
Мин thất nghiệp (năm này Nàm thất nghiệp {пип này 
qua nắm khác) чиа nâm khác) 
1973 4.87 6.34 1978 6,0% 73% 
1974 5,5% 1104 1979 SRK 11,3% 


1975 8.3% 9.1% 1980 7.0% 13,5%, 
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“Thời ky 1978-1980 hầu như lập lại thời ky 1973-1975. Nam 1978, nën kinh tế 
vừa mới được hôi phục từ những cú sốc cung ứng của пат 1973-1974, thì những 
mùa thu hoạch tôi và giá đầu під tang gấp đôi (là kết quả của việc lật để vua 
Tran) lại gây nên một sự di chuyển mạnh vào của đường tổng cung. Khuôn mẫu 
do Hình 26.6 dự đoán tự nó lại điễn tả đây đủ - cả lạm phát và thất nghiệp vọt lên 
(xem Bảng 26.4). 


Cú sốc cung ứng tích cực và sức cạnh tranh của Mỹ giám 
xuống : 1985-1986 

Đầu năm 1986, lượng dầu quá nhiều trên thế giới do sự tăng sản xuất dầu của 
Атар Xêút khuyến khích đã làm cho giá dầu mỏ sụt xuống trên 50%. Nhiều nhà 
du báo du đoán một cách ngược lại cảnh nam 1973-1975 và 1978-1980, cú sốc 
cung ứng tích cực được du tính là sẽ di chuyển đường tổng cung ra, đưa đến kết, 
quả là lạm phát giảm xuống và sự phôn vinh của chủ kỳ kinh doanh củng giảm 
xuống vào nam 1986. Như chúng ta có thể thấy trong Bảng 26.5, mặc dù điều du 
đoán của những nhà du báo là lạm phát sẽ giảm đã được thực hiện, nhưng tình 
hình phên vinh không xảy đến - thất nghiệp chí giảm nhẹ. Cái gì trục trặc trong 
dự đoán của họ ? 


Bảng 26.5 Thất nghiệp và lam phát : 1985 - 1986 


Năm Tỷ lệ thất ngIiệp Lam phát (Năm này qua năm Khác) 
1985 7,1% 3,62 
1986 6.9% 191% 


Các dự đoán đi sai đường bởi vì khả năng canh tranh của các hãng Mỹ với các 
hãng nước ngoài không ngờ vẫn tiếp tục xấu di từ 1986, mặc dù giá trị đồng dóla 
sụt xuống. Xuất khẩu ròng mà trong năm 1985 là - 140 tỳ đôla (đôla 1982), đến 
пат 1986 xuống đến - 180 tỷ đòla (dóla 1983), một trị giá am lớn nhất trong lịch 
sử nước Mỹ. Sự giảm sút mạnh trong xuất khẩu ròng làm cho đường tổng cầu di 
chuyển vào, điều này bù lại một vài ảnh hưởng bành trướng của việc di chuyển 
ra của đường tổng cung. Như việc phân tích tổng cung và tổng câu chỉ ra, kết, 
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quả chỉ là một sự cải thiện yếu trên mặt tràn thất nghiệp với một su giảm bớt rất 
lớn của lạm phát. 


ỨNG DỤNG 
DỰ ĐOÁN HOẠT ĐỘNG KINH TẾ TRONG TƯƠNG LAI 


Вау giờ chúng ta hãy xem cái gì sẽ xảy đến cho tổng sản phẩm và cho mức giá 
cả nếu một số sự kiện nhất định xảy ra thì sẽ làm cho trong tương lai gần chúng 
có khả năng xuất hiện. 


úy bó các hàng rào thương mại cúa Nhật. Chính phú Mỹ và chính phủ 
Nhật да tiến hành các cuộc thương thuyết vẻ việc hủy bó các hàng rào hạn chế 
việc xuất hàng Mỹ sang Nhật. Nếu những cuộc thương thuyết đó thành công, thì 
chúng ta dự đoán cái gì sẽ xảy ra cho sản phẩm và mức giá cà tại My. 


Việc phân tích tổng cung và tổng cầu của chúng ta vẻ việc hủy bỏ các hàng rào 
thương mại của Nhật là những cái được mô tả trong Hình 26.5. Việc hủy bỏ các 
hàng rào thương mại của Nhật sẽ làm cho xuất khẩu ròng của Mỹ tăng lên, di 
chuyển đường tổng cầu sang phải, điều này lúc đầu sẽ làm tang tổng sản phẩm 
và mức giá cả (làm tăng lạm phát) tại Mỹ. Tuy nhiên vè dài hạn, tổng sản phẩm 
sẽ quay trở lại mức tỷ lệ bự nhiên của nó và mức giá cả sẽ ngừng tăng lên, do vậy 
lạm phát sẽ chỉ tầng lên tạm thời, 


Giám các hoạt động quán sự ở пибе ngoài của My. Nếu sau cuộc can 
thiệp mới đây của Mỹ vào Trung Đông, Mỹ quyết định trong tương lai không 
muốn tiến hành các hoạt động quản sự ở nước ngoài nửa và do vày chính phú cắt 
giảm chi tiêu, thì điều đó có ảnh hưởng gì đến nën kinh tế ? 


Việc giảm chí tiêu quân sự chấc là sẽ đưa đến chỉ tiêu của chính phủ ít hơn và 
sự di chuyến sang trái của đường tổng cầu. Kết quả sẽ ngược lại cái được mô tả 
trong Hình 26.5 ; mức giá cả sẽ giảm, hạ thấp tỷ lệ lạm phát, còn tổng sản phẩm 
lúc đầu cung sẽ giảm xuống, tuy nhiền về dài hạn, tổng sản phẩm sẽ quay trở lại 
mức tỷ lệ tự nhiên, 
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Hướng dẫn nghiên cứu 


Nhiều ví dụ về những sự kiện tương lai với những hàm ý đối với sự di chuyển 
trong đường tổng cung và đường tổng cầu nảy ra trong ý nghĩ. Hãy tự mình hình 
dung một vài sự kiện và sau đó sử dụng việc phân tích tổng cung và tổng cầu để 
dự đoán cái gì sẽ xảy ra cho nên kinh té. Những bài tập như vậy giúp bạn nám 
vững cách phân tích tổng cung và tổng cầu (và thậm chí có thể để làm cho nó 


quen). 


TÓM TẮT 


1. Dường tổng cầu chỉ га lượng tổng sả! 
phẩm được yêu câu tại mỗi mức giá cả và nó 
nghiêng xuống, Những nhà tiễn lệ coi những, 
thay đổi trong cung tiến tệ là nguyễn nhân 
đâu tiên của những di chuyển trong đường 
tông cầu. 


Những người then Keynes ба rằng chỉ 
có những thay đổi trung cung tiểu tệ là quan 
trọng đối với những di chuyển trong đường 


tính sách 


tổng câu, mà những thay đổi trong 
thuế (chi tiêu của chính phú và thuế) xuất 
khẩu rông và sự mong muốn chỉ tiêu của 
a Kinh 


những người tiêu dùng và của những 


doanh (“tính năng n 
vậy. 

2. Trong n 
nghiêng lên, bii vì mức giá 


") cũng quan trong nhu 


айп han, đường tổng cung 


á tầng lên làm 


tăng lợi nhuận thu được trên mỗi dựn vị sản 


xuất và lượng sản phẩm cung ứng tàng lên. 


Bốn nhân tố có thể un cho đường tổng 


mag 
đã chuyển : (a) sy càng thẳng của thị trường 
Таа động như được dai điện hi thất nghiện 


SO với tý lệ tự nhiên, (b) những dự tính về 
lạm phát, (c) cố gắng của cũng nhân đẩy 
lương thực tế của họ tăng lên và (d) những 
cú sốc cung ứng (Không liên quan đến lương) 
mà ảnh hướng đến chỉ phí sản xuất, 

5. Sự thăng bằng trong ngắn bạn хау ra 
tại điển mà ở dó dường tổng cầu cắt đường 
tổng cung, Мас dù uó là nơi mà nên kinh tế 
hướng đến tạm thời, nhung có một cơ chế tự 


dièu chỉnh, cự chế này đưa nên kinh 1 thường 


xuyên ở mức thăng i hạn, theo dá 
tổng sản nhầm ở tai mức tỷ lệ tự nhiền. Những 


di chuyển trong đường tô 


ung hay đường, 


tổng cầu có thể олу nën những thay đổi trong, 


0 


да phẩm và trong mức giá cả. 


4. Việc phân tích tổng cung 
là một cong cụ Hữu dụng bởi vì nó có thể 


i thích những giai 


được sử dụng hoặc để g 


đoạn chủ kỳ kinh doanh dã qua hoặc dễ giải 


thích sy đáp lại của tổng 


n phẩm và niức 


cả dối viti những sự Kiện tương, 
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САП НО! VÀ BÀI ТАР 


1. Giả định rằng một nhà tiền tệ dự đoán 
tốc độ là 5. llay vẽ đô tị đường tổng câu 
nếu cung tiền tệ là 400 tỷ Оа. Nếu cung 
tiền tệ giảm xuống đến 50 tỷ Ома thì cái gì 
хау ra với vị trí của đường tổng câu ? 

*2, Milton Friedman phát biểu rằng "tiên 
tệ là duy nhất có ý nghĩa quan гопа đối với 
thu nhập danh nghĩa”, Điều phát biểu này 
được đưa vào trong đường tổng câu như thế 
nào trong khuôn Каб thuyết tiên tệ ? 

3. Giả định là chỉ tiêu của chính phủ tăng, 
lên đồng thri với việc cung tiên tệ giảnn 
xuống. Cái gì sẽ xây ra chủ vị trí của đường 
tổng cầu, của Keynes ? và đường tổng câu 
của những nhà tiền tệ ? 

*4. Tại sao đường tổng cầu của Keynes 
đi chuyển khi "tính năng nổ" Шау đổi, nhưng 
đường tổng cầu của những nhà tiên tệ lại 
không di chuyển 7 

5. Nếu đôla tàng giá so với các ngoại ($, 
đo vậy hàng ngoại trở nên đất hơn tại Mỹ, 
thì cái gì sẽ xảy đến cho vị trí của đường 
tổng câu ? của đường tổng cung 2 

*6. Trả lời đúng, sai. không спас chấn : 
"Cách xử thế của những hãng kinh doanh tối 
đa hóa lợi nhuận, giải thích tại као đường 
tổng cung nghiêng lên ? 


7. Nếu sự thiếu hụt lứn của ngân sách 
làm cho công chúng nghi rằng trong tường 
lai lạm phát sẽ lên cao thì cái gì së хау га 
cho đường tổng cung khi :hiếu hụt ngân sich 
tầng. 

*§. Nếu một viên thuốc được phát minh, 
mà khi công nhân dùng nó, sẽ tàng nàng suất 
lao đụng lên gấp đôi. nhưng lương 
không tăng thì cái gì sẽ xây ra cho vị trí с! 
đường tổng cung ? 


` 


9. Khi tổng sản phẩm ở dưới mức tỷ lệ tự 
nhiên, cái gì sẽ xảy ru cha mức giá cả qua 
thời gian nếu đường tổng cầu vẫn không thay 
đổi ? tại sao 2 

*10. Пау chỉ ra việc phân tích tổng cung 
và tổng câu có thể giải thích như thế nào về 
1ў đo tại sao cả tổng sản phẩm và mức giá cả 
Оби giảm rất mạnh xuống khi chỉ tiêu đầu tư 
sụp đổ trong thời kỳ Dại suy thoái. 

11, Trả lời đúng, sai: hoặc không chắc 
chắn : một sự khác nhau quan trọng giữa 
những nhà tiền tệ với những nhà theo Keynes 
là ở chó họ cho rằng dài hạn thực sự là dài 
bao nhiều. 

Sử dụng phân tích kinh tế để dự đoán 
tường lai, 

*12. Dự đoán cái gì sẽ xảy ra cho tổng 
sản phẩm và mức giá cả nếu dự trữ liên bang, 
tầng cung tèn 10 đông thời với việc Quốc 
hội cất giảm thuế thu nhập. 

13. Giả định rằng công chúng tin rằng 
mÅ chương trình chống lạm phát mới công. 
hố sẽ được thực hiện, và do dó ha thấp dự 
đoán củu họ về tam phát tương lai : cái gì sẽ 
xày ra cho tổng sàn phẩm và mức giá cả trong, 
ngắn hạn ? 

*14. Có những ý kiến để xuất với Quốc 
hội ủng hộ việc áp dụng thuế bán hàng trong 
nước. Пау du đoán ánh hưởng của thuế đó 
đối vú © đường. 
đổi với tổng sản phẩm và mức gi 

15. Với việc đồng đôla giảm giá trị từ 
1985, một số chuyên gia dy đoán một sự cái 
thiện lớn trong khá cunh tranh của các 
hãng Mỹ ở nước йрй. Пау dự đoán cái gì 
sē xảy ra cho sẵn phẩm và mức giá cả tại Mỹ 
dỡ tình hình đó mang hai. 


бир cung và tổng câu và 


cả. 


ảng 
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PHU LUC CHUONG 26 
Tổng cung và đường Phillips : 
bối cảnh lịch sử 


Trong phụ lục này chúng ta xem xét quan diêm của các nhà kinh tế về tổng 
cung đã tiến triển qua thời gian như thế nào và khái niệm đường Phillips là như 
thế пао, đường пау mô tả mối quan hệ giữa thất nghiệp và lạm phát, khớp với sự 
phân tích vè tổng cầu. 

Những nhà kinh tế cổ điển, trước Keynes, tin rằng lương và giá cả là rất linh 
hoạt, do vậy nền kinh tế lúc nào cũng sẽ điều chỉnh nhanh chóng phù hợp với 
mức tỷ lệ tự nhiën của sản phẩm (Y). Trong thực tế, quan điểm này tương 
đương với việc cho rằng đường tổng cung ngay cả trong ngán hạn là thẳng đứng 
tại một mức sản phẩm của Y, 

Với sự xuất hiện cuộc Đại suy thoái nam 1929 và thời kỳ dài thất nghiệp cao 
tiếp sau đó, quan điểm cổ điển và một nén kinh tế điều chinh nhanh chóng theo 
mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm trở nên kém vững chắc. 

Hoc thuyết của John Maynard Keynes nổi lên như là cách suy nghĩ đứng đầu 
về việc xác định tổng sản phẩm và quan điểm cho rằng tổng cung là thẳng đứng 
bị từ bỏ. Thay vào đó, những nhà theo Keynes trước đây trong những nam 1930, 
1940 và 1950 cho rằng, vì mọi mục đích thực tiền, mức giá cả có thể coi là cố định, 
Do vậy họ quan niệm rằng tổng cung là một đường nằm ngang trong đó tổng sản 
phẩm có thể tang mà mức giá không tang "" 

Năm 1958, A.W.Phillips công bố tài liệu nổi tiếng của mình, trình bày mối 
quan hệ giữa thất nghiệp và lạm nhát. Mối quan hệ này được Paul Samuelson và 
Robert Solow của Viện kỹ thuật Massachusetts phổ cập hóa vào đầu những năm. 
1960, và đương nhiên là đây đủ, và được gọi là đường Phillips theo tên người 
phát hiện ra nó. Đường Phillips chỉ ra ràng tỷ lè thay đổi của tiên lương (Аш /ш, 
được gọi là lạm phát tiên lượng Tiên hệ nghịch với mức chênh lệch giữa tỷ lệ thất 
nghiệp thật sự (U) với tỷ lệ thất nghiệp tự nhiên (U ). 


(Т) Việc cho rằng mức giá cả là cổ định là một yếu tô chính của mô hình ТУТА được bổ suog thèm vào bởi những 


người theo Keynes (Chương 24 và 25) 
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Au/fue=-hxt(U-U) 
trong đó А là một hàng số chỉ ra lạm phát tiễn lương thay đổi bao nhiêu đối với 
một số thay đổi đã cho của U-U . Nếu À là 2 chẳng hạn, thì 1% tăng lên trong tỷ 
lệ thất nghiệp so với tỷ lệ tự nhiên sẽ đưa đến kết quả 2% giảm xuống trong lạm 
phát tiên lương. 

Đường Phillips cung cấp một quan điểm vë tổng cung bởi vì nó chỉ ra rằng 
tổng sản phẩm tăng lên làm tỷ lệ thất nghiệp giảm xuống sẽ làm tăng lạm phát 
tiên lưỡng và như vậy đưa đến một mức cao hơn của tiền lương và của mức giá 
cả. Nói một cách khác, đường Phillips hàm ý rằng đường tổng cung sẽ nghiêng 
lên. Thêm vào đó, nó chỉ ra rằng khi U>U, (thị trường lao động dễ tuyển nhân 
công) thì Aw/w là ат và lương giảm xuống qua thời gian). Như vậy đường 
Phillips ủng hộ quan điểm về tổng cung trong Chương 26 ràng khi thị trường lao 
động dë tuyển nhân công thì chỉ phí sản xuất sẽ giảm và đường tổng cung sẽ đi 
chuyển ra '?, 

Hình 26A.1 cho thấy mối quan hệ của đường Phillips là như thế nào đối với 
Mỹ. Như chúng ta có thể (Һау từ hình ta), mối quan hệ hoạt động tết cho đến 
năm 1969 và hình như chỉ ra một sự đổi chác rõ ràng giữa thất nghiệp và lạm 
phát tiền lương, Nếu công chúng muốn có một tỷ lệ thất nghiệp thấp hơn, thì họ 
có thể "mua" điều đó bằng cách chấp nhận một tỷ lệ cao hơn của lạm phát tiên 
lương. 

Tuy nhiên, nam 1967, Milton Friedman vạch ra một nhược điểm nghiêm 
trọng của cách phân tích của đường Phillips bởi vì nó bô ra ngoài một nhãn tế 
quan trọng ảnh hưởng đến những thay đổi của luong : những dự tính của công 
nhân về lạm phát. Friedman lưu ý răng các hàng và công nhân quan tâm đến 
lương thực tế, chứ không nhà; là luong danh nghĩa ; họ quan tam đến lượng được 
điều chỉnh theo bất kỳ sự tăng du tính nào trong mức giá cả - tức là họ chú ý đến 
tỷ lệ thay đổi của tiên lương trừ đi lạm phát dự tính. Khi thất nghiệp cao sơ với 
tỷ lệ tự nhiên, thì lương thực tế (chứ không phải danh nghĩa) sẽ giâm (Aw /w - n° 
< 0); khi thất nghiệp thấp so với tỷ lệ tự nhiên, thì lương thực tế sẽ tăng lên 
(Au fu - т >0). Do vậy mối quan hệ đường Phillips cán được thay đổi bằng cách 


(2) Bởi vì công nhân eó năng suất lao động cáo hơn quả thời gian do АЧ quá edə công nghệ nasi và vốn hiện vật tăng 
lên. cho nên lương thực Ë của họ tăng lên qua thời gian, ngay cả Khi nên kinh të ở dại ty lệ thất nghiệp tự nhin. 
Dé phản ảnh điều пау. đường Phillips së bạo gån mòt hán ảnh xự tàng tường của lượng thực tế до nàng 
suất lao động của сбое nhân saa hom, Chúng ta để xổ hạng пау ra ngoài phường tình trong bài еў vi năng suất 
lao động cáo hơn đo lường thực tE cao hơn sẽ không lam cho đường tổng cung di chuy ến ra, Nêu, và dụ, nâng suất 
lau động của công nhân tâng 3 môi заза sử lương thực tế của họ tang We mi năm, thì chi phi dun: xự của công 


nhân đối với hãng гә là chỉ phí dim vị báo động) vốn Không thay đổi va đương tổng cung không di chuyển, Nhir 
vậy số hạng Ан trong đường Phưlpš nói trên được củi là sự thấy đối trong chí phu den $ lao động thi chính 
xác hơn. 
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ІА 
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20, 
ЕМ 
Гоол 
(% 
пот, 
al- 
19 
+ 
2} 
ưng Phillips 
7948-1969 
п L 1 1 L. П і 
Là 2 3 5 #11-86 9 10 
(0). СД 


Hình 26А.1. Đường 
Phillips ở Mỹ. Mặc dù 
mối quan hệ của đường 
Phillips hoạt động khá 
tốt từ năm 1948 đến 
1969, nhưng sau thời kỳ 
đó rõ ràng là nó đi 
chuyển lên [(xem hình 
(b)]. Nhìn toàn bộ thời 
kỳ sau Chiến tranh thế 
giới П. không có sự đổi 
chắc rõ ràng giữa thất 
nghiệp với lạm phát. 


7778 hai| 
đã? ledn 
(% năm) 


СЕА 
đến cuôi по 
aam x/972 
8 
6 
4 
21 Ку 
_ Dang Philips 
Олд Phillips đâu nhưng nến 
7949-1989 vô 1981.1990 1370 
‚а-л да ei 
T 2 j #5 6,7 38 9 10 
(8) Ti le thötnghičplh лд) 
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thay A w/w bằng Aw/w — n°. Điều пау đưa đến kết quả một đường Phillips cộng 
thêm đự tính được biểu thị : 

Au Аш 
=&°=-h x(U-U,) hoặc -hx(U-U)+m 

ш ш 

Đường Phillips cộng thêm dự tính hàm ý rằng vì lạm phát du tính tăng lên, 
lương danh nghĩa sẻ tăng để ngăn không cho lương thực tế giảm xuống ; do vậy 
đường Phillips sẽ di chuyển lên. Kết quả tăng lên trong chi phí sản xuất do уау 
sẽ di chuyển đường tổng cung vào. Do đó kết luận rút ra từ sự sửa đổi của 
Friedman đối với đường Phillips là lạm phát dự tính càng cao thì đường tổng cầu 
đi chuyển vào càng lớn ; kết luận này được đưa vào cách phân tích đường tổng 
cung trong chương. 

Sự sửa đổi của Friedman đối với việc phân tích đường Phillips dac biệt rô 
ràng : với việc lạm phát tăng lên trong các пат cuối của những năm 1960, đường 
Phillips thực sự đã bát đầu di chuyển lên, như chúng ta có thể thấy trong hình 
(b). Một đặc điểm quan trọng của hình (b) là sự đổi chác giữa thất nghiệp và lạm 
phát tiền lương không còn ró nữa ; không có mối quan hệ rõ ràng giữa thất 
nghiệp và lạm phát tiên lương - một ty lệ cao của lạm phát tiên lương không có 
nghĩa 1а thất nghiệp là thấp, hoặc một tỷ lệ lạm phát tiên lương thấp không có 
nghĩa là thất nghiệp là cao. Đó đúng là điêu mà đường Phillips cộng thêm dự 
tính đã dự đoán : một tỷ lệ thất nghiệp thường xuyên thấp hơn tỷ lệ thất nghiệp 
tự nhiên không thể "mua" được bằng cách chấp nhận một tỷ lệ lạm phát cao hơn, 
bởi vì không có sự đổi chác về dài hạn giữa thất nghiệp với lạm phát tiên lương 2. 


(3) Điều dự đoán có thể rút ra từ đường Phillips công thềm dự tinh như sau, Khi lạm phát tiên lương dược 
không thay đổi, thì lam phát và lạm phát dự unh cuối cùng sẽ hằng lạm phát tiên lương. Do vậy về dài hạn 
Am 


w 
Thay tì giá dài hạn của л rên đáy vàu dường Phillips công thêm dự tinh cho chúng ta 


Аж áw 
— а-в 


w w 


“Trừ ân khỏi hai vë của phương tình së có được phương trình sau : 
O=-x(U~U) 

Phương tình này hàm y rằng U = U, 

Phương trình này nói cho chúng ta rằng về dài hạn, đối với hat cứ mức lạm phát tiên lương nào thì thất nghiệp sẽ 

© mức tỷ lệ tự nhiên của nó : Do vậy đường Phillips dài hạn là thẳng đứng và không có sự đổi chác về dài hạn giữa 

thất nghiệp với lạm phát tiền lương. 
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Một sự hoàn thiện khác của khái niệm tổng cung là do kết quả nghiên cứu 
của Milton Friedman, Edmund Phelps và Robert Lucas, họ khai thác những 
hàm ý của đường Phillips đối với sự vận động của thất nghiệp. Giải đường Phillips 
cộng thêm du tính, tính cho U đưa đến biéu thức sau : 

(Ab lu + т) 


h 


U=U, - 
Bởi vì lạm phát tiền lương và lạm phát giá cả liên hệ chặt chẽ với nhau, nên 
т có thể được thay bằng Aw / trong phương trình trên và ta сб: 


(поп) 


h 

Biểu thức này thường được gọi là "hàm số cung Lucas" chỉ ra rằng thất nghiệp 
và tổng sản phẩm lệch với mức tăng tỷ lệ tự nhiên là đáp lại lạm phát không dự 
tính trước (lạm phát hiện tại - lạm phát dự tính, x п). Khi lạm phát lớn hơn dự 
tính, thất nghiệp sẽ thấp hơn mức tự nhiên (tổng sản phẩm trên tỷ lệ tự nhiên). 
Khi lạm phát ở đưới mức dự tính, thất nghiệp sẽ tăng lên trên mức tỷ lệ tự nhiên. 
Kết luận từ quan điểm này về tổng cung là chỉ có chính sách di trước mới có thể 
gây nên những chuyển lệch khởi tỷ lệ tự nhiên của thất nghiệp và sản phẩm. 
Hàm y của quan điểm này được khảo sát chỉ tiết trong Chương 30. 
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CHƯƠNG 27 


Tiên tệ và hoạt động kinh tế : 
Chứng cứ thực nghiệm 


LỜI DẪN 


Tù năm 1980, nën kinh tế Mỹ nàm trên chiếc tàu һар bënh với một tình hình 
sản phẩm và thất nghiệp bị biến động da đội. “Tiếp theo cuộc suy thoái năm 1980 
là một thời kỳ kỷ lục phát triển kinh tế ngắn ngủi nhất. Một nam sau thì nên 
kinh tế rơi vào cuộc suy thoái 1981 - 1982, một tình trạng co hẹp kinh tế nghiêm 
trọng nhất trong thời kỳ sau chiến tranh - tỷ lệ thất nghiệp lên đến trên 10%. 
Sau cuộc suy thoái 1981 - 1982 là một thời ky đài phát triển kinh tế dán đến tỷ lệ 
thất nghiệp giảm xuống бибі 67 trong thời kỳ 1987 - 1990, Với cuộc xâm lược của 
Trắc vào Côét và giá đầu mỏ tăng lên trong nửa cuối năm 1990, nên kinh tế lại rơi 
vào suy thoái, Với những biến động lớn trong tổng sản phẩm và tiếp theo đó là 
tình trạng kinh tế bất дп định, những nhà hoạch định chính sách đứng trước vấn 
đề tiến thoái lưỡng nan sau йау : phải ар dụng chính sách nào hay những chính 
sách nào để giảm bớt biến động của sản phẩm trong tương lại ? 

Như chứng ta да học trong Chương 26, những nhà tiên tệ tin là chỉ có môt 
nguyên nhàn chính của những biến động của sàn phẩm : những thay đổi trong 
cung tiên tệ. Giải pháp của họ để giảm bớt các biên động của sản phẩm là quy tác 
một tỷ lệ tang trưởng tiến tệ không thay đổi. Còn các người theo Keynes thì lại 
tin rằng còn có những nguyên nhân khác của biến động вап phẩm (chính sách 
tài chính, xuất khẩu ròng, “tính nang nô”, các cứ sốc cung ứng), và họ hoài nghỉ 
là chỉ có một mình việc kiểm soát cung tiên tệ sẽ loại bó những biến động đó. Như 
bạn có thể thấy, một điều cực kỳ quan trọng đối với những người hoạch định 
chính sách là phải biết tiên tệ la quan trọng như thế nào với tư cách là một nhàn 
tố trong việc xác định toàn bộ hoạt động kinh tế, 
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Trong chương này chúng ta xem xét chứng cứ thực nghiệm về ánh hưởng của 
tiễn tệ đến tổng sản phẩm (GNP thực tế) và tổng chỉ tiêu (GNP danh nghĩa) và 
bàn vë sự bất đồng giữa những nhà tiên tệ và những người theo Keynes về tầm 
quan trọng của tiên tệ đối với những biến số đó. Điều ngạc nhiên là mặc dù đã có. 
một số quan điểm giống nhau, nhung 30 năm sau những sự khác biệt vẫn tắn 
tai! Những cuộc tranh luận trong khoa học tự nhiên thường được giải quyết 
nhanh hơn. Tại sao trong kinh tế học lại không như vậy ? 

Chương nào cho chúng ta câu trả lời cho vấn dà này bằng cách nhằm vào việc 
tại sao chứng cứ thực nghiệm trong kinh tế học lại khó lý giải hơn là chứng cứ 
trong khoa học tự nhiên, Những cuộc tranh luận trong kinh tế học thường vẫn 
chưa được giải quyết bởi vì có hai loại chứng cứ mà đôi khi đưa đến những kết 
luận mâu thuận nhau. Việc phân tích trong chương này sê không chỉ giúp bạn 
hiểu cuộc tranh luận về tám quan trọng của hoạt động kinh tế, mà quan trọng 
hơn là sẽ cho bạn một khung cảnh về cách đánh giá như thế nào những cuộc 
tranh luận khác trong kinh tế học (công như những môn khoa học khác) mà rất 
khó giải quyết. 


HAI LOẠI CHỨNG CỨ THỰC NGHIỆM 


Chúng ta gặp hai loại chứng cứ thực nghiệm trong kinh tế học và trong các 
môn khoa học khác : chứng cứ mô hình cơ cấu xem xét phải chang một biến số 
này ánh hưởng đến biến số kia bằng cách sử đụng những dù kiện để lập một mô 
hình giải thích những con đường mà qua đó biến số này ảnh hưởng đến biến số 
kia ; chứng cứ rút gọn xem xét phải chăng một, biến số này ảnh hưông đến biến 
số kia đơn giản bằng cách nhìn trực tiếp vào mối quan hệ рійа hai biến số đó. 

Giả định là phải chăng bạn quan tâm đến việc uống cà phê gây nên bệnh đau 
tim : Chứng cứ theo mô hình cơ cấu së kéo theo việc phát triển một mô hình thực 
nghiệm, mô hình này phân tích các dir kiện về việc cà phê bị cơ thể con người làm 
biến chất di như thế nào, nó ảnh hưởng đến hoạt động của trái tim như thế não, 
và những ảnh hướng của nó đến quá tim tån công quả tìm như thế nào. Chứng 
cứ rút gọn sẽ kéo theo việc nhìn xem trực tiếp, phải chăng những người uống cà 
phê cô xu hướng thường bị đau tìm hơn là những người không uống cà phê. Các 
bạn xem xét chứng cứ nào - chứng cứ mô hình cơ cấu hay là vào chứng cứ rút gọn 
- mỗi chứng cứ có thể đưa đến những kết luận khác nhau. Điều này đặc biệt đúng 
đối với việc tranh luận giữa những nhà tiền tệ với những người theo Keynes : 
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những nhà tiền tệ có khuynh hướng nhằm vào chúng cứ rút gọn và phát hiện 
rằng những thay đổi trong cung tiên tệ là quan trọng hơn đối với hoạt động kinh 
tế, còn những người theo Keynes thì không cho là như vậy, họ nhằm vào chứng 
cứ mô hình cơ cấu. Để hiểu được những khác nhau trong quan điểm của họyẻ 
tầm quan trọng của chính sách tiên tệ, chúng ta cần nhìn vào bàn chất và những 
điều lợi và bất lợi của hai loại chứng cứ đó. 


Chứng cứ mô hình cơ cấu 

Cách phân tích của Keynes được bàn đến trong Chương 26 là riêng biệt về 
những con đường mà thông qua đó cung tiên të ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế 
(gọi là những cơ chế truyền động của chính sách tiền tệ). Những người 
theo Keynes đặc biệt xem xét ảnh hưởng của tiên tệ đến hoạt động kinh tế bằng 
cách Іар ra mô hình cơ cấu - là một sự mô tả nên kinh tế hoạt động như thế nào 
bằng cách sử dụng một tập hợp các phương trình mô tả thái độ của các hãng kinh 
doanh và của những người tiêu dùng trong nhiều linh vực kinh tế. Những phương 
trình này chỉ cho thấy những kênh mà thông qua đó chính sách tiên tệ và chính 
sách tài chính ảnh hưởng đến tổng sản phẩm và tổng chỉ tiêu. Một mô hình cơ 
cấu của Keynes, chẳng hạn, có thể có những phương trình vận động mô tả cách 
hoạt động của chính sách tiên tệ với đề hình sau : 


w. r =] 


Mê hinh mô tả cơ chế truyền động của chính sách tiền të như sau : cung tiên 
tệ (M) ảnh hướng đến lãi suất (2), lâi suất ảnh hướng đến chỉ tiêu đầu tư (D, chi 
tiêu đầu tư ảnh hưởng đến tổng sản phẩm hoạc đến tổng chỉ tiêu (Y). Những 
người theo Keynes xem xét mối quan hệ giữa M và Y bằng cách nhìn vào chứng 
cứ kinh nghiệm (chứng cứ mô hình cơ cấu) trên các kênh riêng biệt của việc ảnh 
hưởng của tiên tệ, chẳng hạn nhu mối quan hệ giữa lái suất với chi tiêu đầu tư. 


->Y 


Chúng cú rút gon 

Những nhà tiên tệ, một mặt khác, không mô tả những kênh riêng biệt mà 
cung tiền tệ thông qua đó ảnh hưởng đến tổng chỉ tiêu, thay vào đó, họ xem xét 
ảnh hưởng của tiên tệ đến hoạt động kinh tế bàng cách nhìn xem phải chăng 
những chuyển động trong Y liên hệ chặt chê với những chuyển động trong M (có 
một tương quan lớn). Sử dụng chứng cứ rút gọn, những nhà tiên tệ phân tích 
ảnh hưởng của M đối với Y như thể nën kinh tế là một cái hộp đen trong đó có thể 
nhìn thấy được hoạt động của nó. Cách các nhà tiên të nhìn vào chứng cứ có thể 
biểu điễn bằng дё hình sau, trong đó nên kinh tế được vẽ như là một, hộp đen với 


một dấu hỏi. 
= — v 
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Вау giờ khi mà chúng ta đã thấy các nhà tiễn të và các nhà theo Keynes nhìn 
như thế nào vào chứng cứ kinh nghiệm trên mối quan hệ giữa tiên tệ và hoạt 
động kinh tế, thì chúng ta có thể xem xét những điều lợi và bất lợi của mô hình 
rút gọn đối lại với cách tiếp сап của mú hình cơ cấu. 


Những điều lợi và bất lợi của chứng cứ mô hình dơ cấu 

Cách tiếp cận của mô hình cơ cấu, đầu tiên được những người theo Keynes sử 
dụng, có điều lợi là làm cho chúng ta hiểu được nën kinh tế hoạt động như thế 
nào. Nếu cơ cấu là đúng, nghĩa là, nếu nó chứa đựng mọi cơ chế tuyền động và 
các kênh, mà thông qua đó chính sách tiền tệ và chính sách tài chiặh có thể ảnh 
hưởng đến hoạt động kinh tế, thì cách tiếp cận của mô hình cơ cấu ёб ba điều lợi 
chính so với cách tiếp cận rút gọn. 

1. Vì chúng ta có thể đánh giá riêng biệt mỗi cơ chế truyền động để xem thử 
nó có thích đáng hay không, chúng ta có thể có nhiều chứng cứ về việc phải 
chăng tiên tệ có một ảnh hưởng quan trọng đến hoat động kinh tế. Nếu chúng ta 
thấy được những ảnh hướng quan trọng của tiền tệ đến hoạt động kinh tế, chẳng 
hạn, thì chúng ta sẽ tin hơn rằng những thay đổi trong tiên tệ thực sự gây nên 
những thay đối trong hoạt động kinh tế, nghĩa là, chúng ta sẽ tin hơn vào hướng 
nhân quả giữa M và Y. 

2. Biết được những thay đổi trong tiên tệ ảnh hưởng như thế nào đến hoạt 
động kinh tế có thể giúp chúng ta dự đoán chính xác hơn ảnh hưởng của M đến 
Y. Sự bành trướng của tiên tệ có thể được phát hiện là có ảnh hưởng ít hơn khi lãi 
suất thấp. Do vậy, khi lãi suất lên cao hơn, chúng ta có thể dự đoán rằng một sự 
bành trướng trong cung tiên tệ sẽ ảnh hưởng đến Y mạnh hơn là nếu nó khác đi. 

3. Hiểu được nên kinh tế hoạt động như thế nào, chúng ta có thể dự đoán 
những thay đổi về thể chế của nën kinh tế có thể ảnh hưởng như thế nào đến mối 
quan hệ giữa M và Y. Ví dụ, nam 1980 khi Quy định Q vân còn hiệu lực, thì 
nhung hạn chế trong việc trả lãi vè tiên gửi tiết kiệm có nghĩa là người tiêu dùng 
bình thường sẽ không thu được nhiều hơn về tiền tiết kiệm của mình khi lãi suất 
tăng lên. Với việc hủy bô Qui định Q thì lúc này người tiêu đùng bình thường thu 
được nhiêu hơn về tiên gửi tiết kiệm khi 141 suất tăng. Nếu chúng ta hiểu được 
thu nhập về tiễn gửi tiết kiệm ảnh hưởng như thế nào đến chỉ tiêu. tiêu dùng, thì 
chúng ta có thể nói rằng thay đổi trong cung tiền tệ mà ảnh hưởng đến lãi suất, 
thì ngày nay sẽ có một ảnh hưởng khác với ảnh hưởng спа nó có thể có trước năm. 
1980. Do bước đi nhanh chóng của việc đổi mới tài chính, nên điều lợi của việc có 
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khả nàng dự đoán những thay đổi về thể chế ảnh hưởng nhu thế nào đến mối 
liên hệ giữa M và Y bây giờ có thể quan trọng hơn là trước đây. 

Ba điều lợi đó của cách tiếp cận theo mó hình cơ cấu gợi ý rằng cách tiếp cận 
đó là tốt hơn cách tiếp cận rút gọn, nếu chúng ta biết được cơ cấu đúng của mó 
hình. Dùng một cách khác, chứng cứ mô hình cơ cấu chỉ tốt như mô hình cơ cấu 
mà nó dựa trên đó ; nghĩa là, nó chỉ là tốt nhất nếu mọi cơ chế truyền động được 
hiểu biết hoàn toàn. Đó là chứ nếu lớn, vì nếu không đưa một hoặc hai cơ chế 
truyền động thích đáng về chính sách tiên tệ vào mô hình cơ cấu thì có thể đưa 
đến kết quả là đánh giá rất thấp ảnh hưởng của M đối với Y. 

Các nhà tiền tệ lo lắng rằng các mô hình cơ cấu kiểu Keynes có thể bỏ quên 
các cơ chế truyên động quan trọng nhất vẻ chính sách tiên tệ. Ví du, nếu các cơ 
chế truyền động quan trọng nhất kéo theo sự chỉ tiêu tiêu dùng hơn là chỉ tiêu 
đầu tư, thì mô hình cơ cấu cúa Keynes (chẳng hạn như mô hình trong trang 767) 
nhằm vào chi tiêu đầu tư cho cơ chế truyền động tiễn tệ của mó hình này, có thể 
đánh giá thấp tám quan trọng của tiên tệ đối với nên kinh tế. Nói một cách khác, 
những nhà tiên tệ bác bỏ cách lý giải chứng cứ của nhiều mô hình cơ cấu của 
Keynes, bởi vì họ tin là những con kênh của ảnh hưởng tiền tệ bị xác định quá 
chật hẹp. Trong một ý nghĩa nào đó, họ kết tội những người theo Keynes là mang 
miếng bịt mắt làm cho những người theo Keynes không thấy tầm quan trọng đầy 
đủ của chính sách tiễn tệ. 


Những điều lợi và bất lợi của chứng cứ rút gọn 

Điểm lợi chính của chứng cứ rút gọn so với chứng cứ mô hình со cấu là ở chỗ 
không có sự hạn chế nào đối với con đường mà chính sách tiên tệ ảnh hưởng đến 
nến kinh tế. Bởi vậy, nếu chúng ta không chắc chắn rằng chúng ta đã hiểu được 
cơ chế truyền động tiên tệ là cái gì, thì chúng ta rất có thể nhận ra được tất са 
ảnh hưởng của М đối với Y bằng cách nhìn xem có phải,những chuyển động 
trong Y có một tương quan cao với những chuyển động trong M hay không. 
Những nhà tiên tệ ưu ái chứng cớ rút gọn bởi vì họ tín rằng con kênh riêng biệt 
mà thông qua đó những thay đổi trong cung tiền tệ ảnh hưởng đến Y là đa dạng 
và tiếp tục thay đổi. Họ lập luận rằng có thể rất khó xác định mọi cơ chế truyền 
động của chính sách tiền tệ. 

Sự phản đối đáng lưu ý nhất đối với chứng cứ rút gọn là ở chỗ nó có thể gợi ý 
sai lầm những thay đổi trong M dàn đến những thay đổi trong Y trong khi đó 


33-TTNH 
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không phải là như vậy. Một nguyên tác cơ bản áp dụng cho mọi món khoa học 
bao góm kinh tế học, quy định rằng mối tương quan không nhất thiết hàm ý mối 
nhân quả. Do sự chuyển động của một biến số này liên hệ chặt chẽ tới một, biến 
số khác, nên không thể nhất thiết có nghĩa là biến số này gày ra biến số kia. 

Giả định bạn nhận thấy rằng nơi nào mà xảy ra nhiều tội bình sự thì ở đó 
nhiều cảnh sát đi tuần đường phố hơn. Vậy liệu bạn có thể vì thế mà kết luận là 
cảnh sát đi tuần gây nên họat động trọng tội hình sự và khuyên là nên đưa cảnh 
sát ra khôi đường phố là giải pháp làm giảm mức tội phạm hay không ? Rõ ràng 
câu trả lời là "không", bởi vì cảnh sát đi tuần không gây nên hoạt động tội phạmT; 
hoạt động tội phạm gây nên cảnh sát đi tuần. Tình hinh này gọi là nhân quả 
ngược và có thể đưa đến những kết luận sai lắm khi giải thích các mối tương 
quan (xem Bài đọc thêm 27.1). 

Vấn dë nhân quả ngược có thể có khi xem xét mối liên hệ giữa tiễn tệ với tổng 
sản phẩm hoặc với chỉ tiêu. Cuộc bàn luận của chúng ta về việc chỉ đạo chính 
sách tiên tệ trong Chương 20 gợi ý rằng khi dự tri liên bang có chỉ tiêu lãi suất 
hoặc chỉ tiêu du trù tự do, thì sản phẩm cao hơn có thể đưa đến cung tiên tệ сао 
hơn. Nếu đa số mối tương quan giữa M và Y xảy ra là đo chỉ tiêu lãi suất của Fed, 
thì việc kiểm soát cung tiền tệ sẽ không giúp cho việc kiểm soát tổng sản phẩm, 
bởi vì chính thực Y là nguyên nhân của M chứ không phải là cái gì chung chung 
khác. 


BÀI ĐỌC ТШМ 27.1 


Những nguy hiểm của mối nhân quá ngược : truyện dân gian Nga 


Một truyện dân gian Nga mình họa qué tai vùng đấy nhận thấy rằng ở đâu 
những vấn để có thể sinh ra từ nhân quả ï đến, thì có nhiều người chất. 
ngược. Như câu truyện đã kể, một lân х; 


ra một nạn dịch tại một vùng thôn quê бї сас Бас sỉ. Tình hình dân quê dũng 
Nga và nhiều bác sì đã được phái đến Гат như thế có tốt hơn không ? Tại sao 


những nơi mà dịch hoành hành nhất. Dân сб, tụi sao không ? 


Một khía cạnh khác của vấn đề giữa tương quan với nhân quả là ở chỗ nhân 
tế thứ ba (chưa rõ) có thể là động lực ở dàng sau hai biến số củng chuyển động với 
nhau. Uống cà phê có thể kết hợp với bệnh đau tim, không phải vì uống cà phê 
gây nên những cơn đau tím, mà bởi vì những người uống cà phê có thể là những 
người bị cảng thẳng và sự cang thẳng đó рау nên những cơn đau tim. Do vậy, 
làm cho người ta đừng uống cà phê nửa, sé không làm giảm bớt nạn đau tim. 


CHUONG 27 - TIỀN TÉ VÀ HOAT ĐỘNG KINH TẾ... 771 


Tương tự nếu có một nhân tố thứ ba làm cho M và Y cùng chuyển động, thì kiểm 
soát M sẽ không cải thiện việc kiểm soát Y. (Nguy hiểm của việc quên yếu tế điều 
khiến thứ ba được mình họa trong Bài đọc thêm 27.2). 


BÀI ĐỌC THÊM 27.2 


Nhứng nguy hiểm của việc không hiết đến nhân tố động lực thứ 
ba : một cuộc bầu cử Tổng thống như thế nào 


Một cố vấn chính trị của một ứng cử cố vấn chính trị nói với ứng cử 


viên ri 


viên tổng thống phát hiện ra ở một tỉnh 
nhỏ tại New llampshire, mà phiếu bầu 
tổng thống của họ lúc nào cũng lương 
xứng với phiếu bầu quốc gia, nghĩa là, 
tại mỗi lần bầu с Чй dèu có một tường 
quan tuyệt điệu giữa cuộc 00 phiếu của 
tỉnh với cuộc bó phiếu quốc gia. D vậy, 


: bầu ông ta sẽ được bảo 
đám nếu mọi khoản tiền của chiến dịch 
ông là được chỉ chỉ tụi một 


8 vi 


vận độ 
tỉnh đó thôi. 

Liệu Ứng cử viên Tổng thống thành 
công hay thất bai ? Tại sau có, tai sao 
không ? 


Tóm tắt. Không có trường hợp rô rằng có thể xảy ra làm cho chứng cứ rút gọn 
được ưa thích hơn chứng cứ mô hình cơ cấu, hoặc ngược lai. Cách tiếp cận của mô 
hình cơ cấu, đầu tiên được những người theo Keynes sử dụng, cung cấp một sự 
hiểu biết về việc nên kinh tế hoạt động như thế nào. Nếu cơ cấu là đúng, thì nó 
dự đoán chính xác hơn ảnh hưởng của chỉnh sách tiền tệ, cho phép dự đoán ảnh 
hưởng của chính sách tiền tệ sẽ thay đổi như thế nào khi các thể chế thay đổi, và 
gây nên lòng tin nhiều hơn vào phương hướng của quan hệ nhân quả gita M và 
Y. Nếu cơ cấu của mô hình không được xác định đúng, bởi vì nó để ra ngoài một 
cơ chế truyền động quan trọng của chính sách tiên tệ, thì nó có thể nhầm lẫn khi 
xem xét tính hiệu quả của chính sách tiên tệ. 

Cách tiếp cận rút gọn, đầu tiên được các nhà tiến tệ sử dụng, không hạn chế 
con đường mà chính sách tiên tệ ảnh hưởng đến nên kinh tế và rất có thể cho 
thấy rõ tác dụng đầy dú của M đối với Y. Tuy nhiên, chứng tú rút gọn không thể 
xóa bỏ khả năng xảy ra nhân quả ngược trong đó những thay đổi trong sản phẩm 
gây nên những thay đổi trong tiên tệ, hoac là một nhân tố thứ ba кау nên những 
thay đổi trong sản phẩm và trong tiên tệ. Mối tương quan cao giữa tiên tệ với sản 
phẩm có thể bị sai lệch do việc kiểm soát cung tiền tệ sẽ không giúp cho việc kiểm 
soát mức sản phẩm, 
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CHÚNG СО СОА KEYNES TRƯỚC ĐÂY 
VỀ ТАМ QUAN TRONG СОА TIÊN TÊ 


Mặc dù Keynes йё xuất khuôn mẫu của mình để phân tích toàn bộ hoạt động 
kinh tế năm 1936, nhưng quan điểm của ông ta đạt đỉnh cao tiếng tăm của nó 
trong các nhà kinh tế là từ những nam 1950 và đầu những nam 1960, khi đại đa 
số các nhà kinh tế chấp nhận khuôn mẫu của ông ta. Mặc dù những người theo 
Keynes hiện nay tin rằng tiền tệ có những ảnh hưởng quan trọng đến hoạt động 
kinh tế, nhưng những người theo Keynes trước đây của những năm 1950 và đâu 
những năm 1960 đạc biệt giữ quan điểm rang chính sách tiền tệ không có ánh 
hương gì đến những chuyển động trong tổng sản phẩm và do đó đến chu kỹ kinh 
doanh. 

Lòng tin của họ vào tính hiệu quả của chính sách tiên tệ bát nguồn từ ba bộ 
phận của chứng cứ mô hình cơ cấu : 


1. Trong cuộc Đại suy thoái, lãi suất của chứng khoán Kho bạc Mỹ đã xuống 
đến mức thấp nhất, tín phiếu kho bạc 3 tháng chẳng hạn xuống đưới 1%. Những 
người theo Keynes trước đây cho rằng chính sách tiên tệ ảnh hưởng đến tổng cầu 
chỉ bằng cách thông qua ảnh hưởng của nó đến lãi suất danh nghĩa, rỗi lãi suất 
danh nghĩa lại ảnh hưởng đến chí tiêu đầu tư ; họ tin rằng lãi suất thấp trong 
thời gian suy thoái chỉ ra rằng chính sách tiên tệ là "nói lỏng" bởi vì nó khuyến 
khích chỉ tiêu đầu tư và như уду có thể không đóng được vai trò co hẹp nên kinh 
tế lại trong thời ky đó. Do chính sách tiền tệ không có khả năng giải thích tại sao 
sự co hẹp kinh tế xấu nhất trong lịch sử nước Mỹ đã xảy ra, cho nên họ kết luận 
rằng những thay đổi trong cung tiên tệ không ảnh hưởng đến tổng sản phẩm - 
nói cách khác, tiên tệ không quan trọng gì cả. 

2. Những việc nghiên cứu kinh nghiệm trước đây phát hiện không có mối liên 
quan giữa những chuyển động của lài suất với chi tiêu đâu tư. Bởi vì những 
người theo Keynes trước đây cho ràng mới quan hệ đó là con kênh mà thông qua 
đó những thay đổi trong cung tiên tệ ảnh hướng đến tổng cầu, phát hiện ra rằng 
mối quan hệ này là yếu, vì vậy cúng đưa họ đến kết luận là những thay đổi trong 
cung tiên tệ không ảnh hưởng đến tổng sản phẩm. 

3. Những quan sát của giới kinh doanh cho thấy là các quyết định của họ về 
việc đầu tư bao nhiêu vào vốn hiện vật mới không bị lãi suất thị trường ảnh 
hưởng đến. Chứng cứ này bổ sung thêm sự xác nhận nứa rằng mối quan hệ giữa 
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lãi suất và chỉ tiêu đầu tư là yếu, củng eó kết luận rằng tiên tệ không quan trọng 
gì cả. 

Kết quả của cách lý giải này về chứng cứ đó là nhiễu nhà kinh tế chú ý rất it 
đến chính sách tiền tệ cho đến giữa những năm 1960. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Trước khi đọc tiểu mục sau đây, bàn vå những sự phán đối cách lý giải của 
những người theo Keynes trước đây vé chứng cứ, hãy dùng những ý kiến về các 
điều bất lợi của chứng cứ mô hình cơ сап đã được bàn đến trước đây để xem thử 
bạn có thể nghĩ ra một vài sự phản đối đó không. Điều này giúp bạn học được 
cách áp dụng như thế nào удо thực tiên những nguyên tác đánh giá chứng cứ 
được bàn đến trong mục trước. 


Bác bỏ chứng cứ của Keynes trước đây 

Trong khi nhà kính tế học Keynes đạt đến dinh cao của nó trong những nam 
1950 và 1960, thì một nhóm nhỏ các nhà kính tế tại Trường Dai học Chicago do 
Milton Friedman đứng đầu áp dụng một quan điểm mà lúc bấy giờ là kháng 
đúng mốt - tin tệ không quan hệ gì đến tổng sản phẩm. Friedman và những đã 
đệ của ông ta, mà sau này trở thành những nhà tiền tệ, bác bỏ cách lý giải của 
Keynes trước dày vë chứng cứ, dựa trên cơ sở là mô hình cơ cấu được những 
người theo Keynes trước đây sử dụng là có khuyết điểm nghiêm trọng. Bởi vì 
chứng cứ mô hình cơ cấu cúng chỉ tốt như mô hình cơ cấu mã nó đựa trên đó, cho 
nên sự chỉ trích của những nhà tiền tệ về chứng cứ đó cần được xem xét nghiêm 
túc. 

Nam 1963, Friedman và Anna Schwartz xuất bản cuốn sách giáo khoa : Lịch 
sử tiên tệ của My, 1867-1960, sách đó chi ra điều ngược lại với niềm tin của 
Keynes trước đây là chính sách tiên tệ trong thời kỳ đại suy thoái không phải là 
"nói lông" ; thật vậy chính sách đó chưa bao giờ là thắt chặt hơn. Friedman và 
Schwartz đưa ra tư liệu về những sự phá sản ngàn hàng hàng loạt trong thời kỳ 
đó và kết quả giảm xuống trong cung tiền tệ - một sự giảm sút nhiều nhất mà Mỹ 
chưa từng gặp phải (xem Chương 16). Như vậy chính sách tiền tệ có thể giải 
thích sự co hẹp kinh tế xấu nhất ở Mỹ, và cuộc Đại suy thoái không cá thể được 
chọn ra làm một thời kỳ duy nhất chứng minh cho tính không có hiệu quả của 
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chính sách tiên tệ. 

Một người theo Keynes vẫn có thể phản đối lại lập luận của Friedman và 
Schwartz ràng tiên tệ bị co hẹp lại trong thời kỳ Đại suy thoái bằng cách nêu lên 
mức lãi suất thấp. Thế nhưng có thực là những lãi suất đó thấp đến như vậy 
không ? Chỉ dẫn ở Hình 7.1 (Chương 7) bạn sẽ thấy rằng mặc dù lãi suất của 
chứng khoán Kho bạc Mỹ và của trái khoán công ty cao cấp là thấp trong thời kỳ 
Đại suy thoái, nhưng lãi suất của trái khoán cấp thấp hơn, chẳng hạn như trái 
khoán công ty Baa, tăng lên những mức cao chưa từng có trong giai đoạn co hẹp 
nghiêm trọng nhất (1930-1933). Do vậy, tiêu chuẩn của những trái khoán cấp 
thấp hon đó, lãi suất là cao và chính sách tiên tệ là сапр thẳng. 

Có vấn dë tâm lý trong câu chuyện пау : Mac đầu nhiễu sự phân tích kinh tế 
tổng hợp được tiến hành như là chi có một lãi suất duy nhất, nhưng chúng ta lúc 
nào cũng phải nhặn thức rằng có nhiều lãi suất - một số lãi suất đó có thể kể cho 
chúng ta những câu chuyện khác nhau. Trong những lúc bình thường, đại bộ 
phận các lãi suất chuyển động lần lượt, do vậy gộp chung các lãi suất đó lại với 
nhau và việc nhìn vào một lãi suất đại điện có thể không bị sai lệch quá. Nhưng 
không phải lúc nào cũng như vậy. Хау ra những thời kỳ không bình thường (như 
thời kỳ Đại suy thoái) khí mà lãi suất của những chứng khoán khác nhau bắt 
đầu không giống nhau. Đó đúng là trường hợp mà trong đó mô hình cơ cấu (như 
của Keynes trước đây) chỉ nhìn vào lãi suất của chứng khoán rủi ro như tín 
phiếu và trái khoán kho bạc có thể rất sai lệch. 

Có một lý do thứ hai, quan trọng hơn một cách tiềm tàng, tại sao mó hình cơ 
cấu của Keynes trước đây nhám vào lãi suất danh nghĩa lại tạo nên một hình 
ảnh sai lệch về tình trạng chặt chẽ của chính sách tiên tệ trong thời kỳ Đại suy 
thoái. Trong thời ky giảm phát, khi mức giá cả giảm xuống, thì lãi suất danh 
nghĩa thấp không nhất thiết chỉ ra ràng phí di vay là thấp và chính sách tián tệ 
là nới lỏng - trong thực tế phí di vay có thể hoàn toàn cao. Ví dụ, nếu dân chúng 
du đoán mức giá cả sẽ giảm xuống với mức 10%, thì thậm chí mặc dù lãi suất 
danh nghĩa là không thì phí đi vay thực tế lèn cao 10%. |Nhác lại rằng, trong 
Chương 4, lãi suất thực tế bằng lái suất danh nghĩa, 0, trừ đi tỷ lệ lạm phát dự 
tính - 10%, do váy lãi suất thực tế = 0 - (-10%) = + 10%. 

Trong Hình 27.1 bạn có thể thấy điều đó hoàn toàn đúng như đã xảy ra trong 
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thời ky Đại suy thoái : lãi suất thực tế của trái phiếu kho bạc là rất cao trong giai 
đoạn co hẹp 1921 - 1933 của Đại suy thoái hơn là trong thời kỳ 4 năm tiếp theo до 
9. Kết quả là những chuyển động của lãi suất thực tế chỉ ra điều trái ngược với 
niềm tin của Keynes trước đây : chính sách tiền tệ là cực kỳ cảng thẳng trong 
thời kỳ Dai suy thoái, Bởi vì một vai trò quan trọng của chính sách tiên tệ trong 
thời kỳ suy thoái đó có thể không còn tác dụng nữa nên đa số nhà kinh tế buộc 
phải suy nghĩ lại lặp trường của mình vë việc tiền tệ có quan trọng hay không. 

Các nhà tiền tệ cũng bác bỏ quan điểm của mô hình cơ cấu của những người 
theo Keynes trước đây rằng môi liên hệ yếu giữa lãi suất danh nghĩa với chí tiêu 
đầu tư chỉ ra rằng chỉ tiêu đầu tư không bị chính sách tiên tệ ảnh hưởng đến. 
Mối liên hệ yếu giữa lãi suất danh nghĩa với chỉ tiêu đầu tư không loại bó mối 
liên hệ vững chắc giữa lãi suất thực tế với chỉ tiêu đầu tư, Như được mô tả trong 


š 
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L Lõi иб? donhnghia 


-#L 


32 33 за #2 50 [Z] 74 80 90 


Mình 27-1. Lãi suất thực tế và lãi suất danh nghia (trai phiếu kho bạc 3 tháng) : 
1931 - 1990, 


(t) Trong những năm 1980, lãi suấi thực tế đăng đến những mức e mức trong thời kỳ Đại suy 
thoái, Nhiễu cuộc nghiên cửu hiện nay cổ găng giải thích biện tượng này, một vài cuộc nghiên cửu dó coi chính 
sách tiền tệ là nguyễn nhân của lãi suất thực сас (ong những năm 1980. 


vot gắn sat чой c: 
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Hành 27.1, lãi suất danh nghĩa thường là một con số chỉ dán rất sai lệch của lãi 
suất. thực tế - không những chỉ trong cuộc Đại suy thoái mà còn trong những 
thời kỳ sau này nửa. Bởi vì lãi suất thực tế phản ảnh chính xác hơn phí đi vay 
thực sự, nếu nó thích hợp đối với các quyết định đầu tư hơn là lãi suất danh 
nghĩa. Do đó, hai bộ phân của chứng cứ mà Keynes trước đây chỉ ra rầng lãi suất, 
danh nghĩa có ít ảnh hưởng đến chỉ tiêu đầu tư, không loại bỏ được ảnh hưởng 
mạnh mẽ của những thay đổi trong cung tiên tệ đối với chỉ tiêu đầu tư và do đó 
đối với tổng cầu. 

Những nhà tiền tệ quả quyết rằng ánh hưởng của lãi suất đối với chỉ tiêu đầu. 
tu chỉ có thể là một trong những con kênh mà thông qua đó chính sách tiền tệ 
Ảnh hưởng đến tổng cầu. Chính sách tiên tệ có thể có môt tác động chính đối với 
tổng cầu ngay cả nếu lãi suất có ảnh hưởng ít đến chỉ tiêu đầu tư, như là những 
người theo Keynes trước đây đã dë xuất. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Như bạn đọc thấy, chứng cứ của những nhà tiền tệ được trình bày trong mục 
sau, Һау thử suy nghĩ về cách bác bó chứng cứ đó : lần này hãy sử dụng những ý 
kiến về những điều bất lợi của chứng cứ rút gọn. 


CHÚNG CÚ СОА CÁC NHÀ TIỀN TÊ TRƯỚC ĐÂY 
VỀ TÂM QUAN TRONG СОА TIỀN ТЇ 

Trong những năm đầu 1960, Milton Friedman và những cộng sự đã xuất bản 
một loạt các công trình nghiên cứu đựa trên chứng cứ rút gọn khuyến khích 
trường hợp của một ảnh hưởng mạnh của tiên tệ đối với hoạt. động kinh tế. Nói 
chung, chứng cứ rút gọn có thể tách ra làm 3 loại : (1) chứng cứ tính thời gian, 
chứng cứ này chú ý đến việc có phải những chuyển động trong biến số này xảy ra 
một cách điển hình trước biến số kia hay không ; (2) chứng cứ thống kê, chứng cứ 
này tiến hành nhứng thử nghiệm thống kê hình thức về пий tương quan của 
những chuyển động của biến số này với biến số khác ; và (3) chứng cứ lịch sử, 


chưng cứ này xem xét những giai đoạn lịch sử đạc biệt, để xem có phải những 
chuyển động của biến số лау thể hiện là nguyên nhắn gây nën biến số kia hay 
không. Bay giờ chúng ta Һау chú ý vào chứng cứ của các nhà tiền tệ về tám quan 
trọng của tiền tệ trong mỗi loại đó. 
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Chứng cứ thời gian 

Chứng cứ thời gian của những nhà tiên tệ nhàm vào việc tỷ lệ tang trưởng 
cung tiền tệ chuyển động như thế nào so với chu ky kinh doanh. Chứng cứ về 
mối quan hệ này đâu tiên được Friedman và Schwartz trình bày trong tác phẩm 
nổi tiếng của mình : “Tiên tệ và chu ky kính doanh” xuất bản năm 1963. Friedman 
và Schwartz phát hiện rằng trong mỗi chu kỳ kinh doanh trong thời kỳ hơn mức 
trăm năm qua mà họ đã nghiên cứu, thì tỷ lệ tăng trưởng của tiên tệ bao giờ cũng 
giảm xuống trước khí sản phẩm giảm xuống. Trung bình đình cao của tỷ lệ tăng 


trưởng tiền tệ xảy ra 16 tháng trước đỉnh cao trong mỗi sản phẩm. Tuy nhiên, 
thời gian đi trước này thay đối, từ một vài tháng đến trên hai năm, Kët luận của 
Friedman và Schwartz rút ra từ chứng cứ này là sự tăng trưởng của tiên tệ gây 
nên những biến động của chu kỳ kinh doanh, những ánh hướng đó đối với chu kỳ 
kinh đoanh tác động với "những sự chậm trễ dài và thay đổi 

Chứng cứ thời gian dựa trên nguyên lý triết học đầu tiền bằng tiếng la tinh, 
post hoc, ergo propter hoc, có nghĩa là nếu một sự kiện xảy ra sau một sự kiện 
khác thì sự kiện thứ hai phải do sự kiện thứ nhất gây nêu. Nguyên lý này chỉ có 
giá trị nếu chúng ta biết rằng sự kiện thứ nhất là một. sự biện ngoại sinh, nghĩa 
1à, một sự kiện xảy ra là kết quả của một hành động độc lập mà có thể không chắc 
là do một sự kiện tiếp theo nó gây nên hoặc do một nhân tố thứ ba nào đó gây 
nên, nhân tố này có thể ảnh hướng đến cả hai sự kiện đó và sự kiện tiếp theo. 
Nếu sự kiện thứ nhất là ngoại sinh, khi sự kiện thứ hai đi tiếp theo sự kiện thứ 
nhất, thì chúng ta có thể chác chắn rằng chính sự kiện thu nhat gây nên sự 
kiện thứ hai. 


Một ví dụ của một sự kiện ngoại sinh là một thí nghiệm được kiểm soát. Một 
nhà hóa học trộn hai hóa chất - bỗng nhiên phòng thí nghiệm của anh ta nổ 
tung và anh ta cũng nó cùng với phòng thí nghiệm. Chung ta có thể chắc chấn 
hoàn toàn rằng nguyên nhân của cái chết đó là do hành động trộn hai hóa chất 
chung với nhau. Nguyên lý post hoc ergo propter hoc, cực kỳ húu ích trong thí 
nghiệm khoa học. 

Không may là, kinh tế học không hưởng được sự chính xác của những khoa 
học như vật lý và hóa học. Thường chúng ta không chắc chắn rằng một sự kiện 
kinh tế, chẳng bạn nhu sự giản xuống trong tỷ lệ tang trưởng tián tệ, là một sự 
kiện ngoại sinh - nó có thể do tự nó bị gây nên, bởi một nhân tó thứ ba hoặc bởi 
một sự kiện được coi là đã гау nên. Khi một sự kiện khác (chẳng hạn như giảm 
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sản phẩm) xảy ra tiếp theo hiện tượng thú nhất (tăng trưởng tiên tệ giảm xuống), 
thì chúng ta không thể chắc rằng mức tăng trưởng tiến tệ giảm gây nên sản 
phẩm giảm. Chứng cứ thời gian là rõ ràng đối với loại rút gọn bởi vì nó nhằm 
trực tiếp vào mối quan hệ của những chuyển động của hai biến số. Tăng trưởng 
tiên tệ có thể dán dát sản phẩm, song cả hai có thể bị một nhân tố khác dán dát. 

Bởi vì chứng cứ thời gian là thuộc loại rút gọn, nên cũng có khả năng có quan 
hệ nhân quả ngược, theo đó tăng trưởng sản phẩm gây nên tăng trưởng tiên tệ. 
Nhân quả ngược xây ra như thế nào trong khi tăng trưởng tiền tệ vån dẫn dắt, 
sản phẩm ? Có nhiều cách xảy ra điều đó, nhưng chúng ta sẽ bàn đến chỉ một ví 
dụ mà thôi. 

Giả dụ là bạn ở trong một nên kinh tế giá định với một chuyển động chu kỳ 
kinh doanh đều đạn [(phác họa trong hình а, Hình 27.2)1 dài 4 năm ; nghĩa là 
thời gian từ đình cao này đến dinh cao tiếp theo là 4 năm. Chúng ta hãy cho 
rằng trong nën kinh tế giả định có quan hệ nhân quả ngược từ sản phẩm sang 
cung tiền tệ, vì vậy những chuyển động trong cung tiên tệ và sản phẩm là hoàn 
toàn tương quan với nhau : nghĩa là, cung tiên tệ (M) và sản phẩm (Y) có những 
chuyển động lên và xuống cùng một lúc. Kết quả là những đỉnh và đáy của Mvà 
dây Y trong hình (a) và (b) xảy ra đúng cùng một lúc, do đó không có mối quan hệ 
dàn dắt hoặc kéo theo giữa chúng. 

Вау giờ chúng ta hãy lập ra tỷ lệ tang trưởng của tiền tệ tù dày cung ứng 
trong hình (b). ТУ lệ này được vẻ ra ở dưới trong hình (c), Tỷ lệ tang trưởng của 
cung tiên tệ là như thế nào khi nó nằm tại đỉnh của nó trong những năm 1vàä? 
Tại những điểm này nó không hề tăng ; do vậy tỷ lệ tăng trưởng là không. Tương 
tự, tại điểm đáy vào năm 3, tỷ lệ tang trưởng là không. Khi cung tiển tê giảm từ 
đình trong пат 1 xuống đáy của nó trong năm 3, thì có một tỷ lệ tang trưởng âm, 
và sự sụt xuống của nó đôi khi nhanh nhất giữa nam 1 và năm 3 (паш 2). Chuyên 
sang hình (c) tỷ lệ tang trưởng tiên tệ là dưới không tù nam 1 đến năm 3, với giá 
trị am lớn nhất tại năm 2. Với cách lập luận tương tự, chúng ta có thể thấy rằng 
tỷ lệ tăng trưởng tiên tệ là dương từ nam 0 đến năm 1 rồi từ năm З đến năm 5, 
với giá trị cao nhất trong những nam 0 và 4. Khi chúng ta nối tất cả các điểm đó 
với nhau chúng ta có các дау tăng trưởng tiền tệ trong hình (c), trong đó các 
dinh nàm tại các năm 0 và 4, với đáy паш tại năm 2. 

Bây giờ chúng ta hãy nhìn vào mối quan hệ của các dây tăng trưởng tiền tệ 
của hình (e) với mức sản phẩm hình (a). Như chúng ta có thể thấy, các dãy tăng 
trưởng tiên tệ lúc nào củng có những đỉnh сца chúng (và đáy) đúng một năm. 
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Hình 27.2. Ví dụ giả định trong đó tăng trưởng tiên tệ dẫn đất sản phẩm. Mặc 
dù M hoặc Y đều không dẫn dắt cái này cho cái kia (nghĩa là, những đỉnh và đáy của 
chúng trùng nhau), nhưng AM/M có dinh và đáy của nó một năm trước M và Y, nhu 
vậy dẫn dát cả hai day. (Chú ý rằng М và Y trong các hình được vë như là những 
chuyển động ¿hung quanh một giá trị bình quân dương do vậy a + giá trị có nghĩa là 
một giá trị trên bình quân và a - giá trị có nghĩa là một giá uj dưới bình quãn, chứ 
không phải là một giá trị âm). ` 
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trước những đỉnh (và đáy) của các dày sản phẩm. Do vậy cái mà chúng ta phát 
hiện là nên kinh tế gá định của chúng ta là một nên kinh tế mà trong đó tỷ lệ 
tăng trưởng tiên tệ luôn luôn giảm xuống một năm trước sản phẩm. Tuy nhiên, 
chứng cứ đó không hàm ý rằng tăng trưởng tiền tệ dân đắt sản phẩm. Trong 
thực tế, theo giả định, chúng ta biết rằng nẻn kinh tế đó là một. nên kinh tế mà 
trong dó quan hệ nhân quả thực sự đi từ sản phẩm đến mức cung tiền tệ, và 
không có mổi quan hệ dẫn dắt hoặc kéo theo giửa hai cái đó. Chỉ bằng cách chúng 
ta lựa chọn đúng dán là sử dụng tỷ lệ tang trưởng tiên tệ chứ không phải là mức 
cung tiến tệ mà chứng ta phát hiện ra mối quan hệ dẫn dat. 

Ví dụ này cho ta thấy việc lý giải mối quan hệ thời gian dê bị sai lâm như thế 
nào. Hơn nữa, bằng cách tìm kiếm chúng ta muốn phát hiện cái gì, chúng ta có 
thể nhằm vào một biến së, chẳng hạn như tỷ lệ tăng trưởng, chứ không phải là 
mức tăng trưởng, mức này gợi ý một mối quan hệ sai lệch. Chứng cứ thời gian có 
thể là một công cụ nguy hiểm cho việc quyết định về mối quan hệ nhân quả. 

Thậm chí có thể phát biểu một cách võ đoán hơn : "sự dân đất của người này 
là sự kéo theo của người kia". Ví dụ, chúng ta có thể lý giải dë dàng mối quan hệ 
giữa tăng trưởng tiên tệ và sản phẩm trong Hình 27.2 để nói rằng tỷ lệ tang 
trưởng tiên tệ kéo theo sản phẩm trong 3 năm. Sau cùng các đỉnh trong dãy tăng 
trưởng tiên tệ xảy ra З năm sau các đỉnh trong dãy sản phẩm. Tóm lại, bạn có thể 
nói rằng sản phẩm dẫn dắt tăng trưởng tiền tệ. 

Nhìn chúng lại, chúng ta thấy rằng chứng cứ thời gian là cực kỳ khó lý giải, 
“Thứ nhất, trừ phi chúng ta có thé chắc chắn rằng những thay đổi trong biến số 
dẫn dát là những sự kiện ngoại sinh, chúng ta không thể chác chắn rằng biến số 
dán dát thực sự là nguyên nhân gây ra biến cố tiếp theo. Thư hai, rất аё dàng 
phát hiện được cái mà bạn muốn tìm kiếm, khi nhìn vào chứng cứ thời gian. Có 
le cách tốt nhất để mô tả mối nguy hiểm này là nói ràng “chứng cứ thời gian có 
thể nàm trong соп mắt người chứng kiến”. 


Chứng cứ thống kê 

Chứng cứ thống kê của những nhà tiền tệ xem xét mối tương quan giửa tiên 
tệ và tổng sản phẩm hoặc tổng chỉ tiêu bàng cách tiến hành các thử nghiệm 
thống kê hình thức. Lại vào nam 1963 (đương nhiên là một năm được mùa đối 
với những nhà tiên tệ), Milton Friedman và đồng tác giả David Meiselman xuất 
bản tác phẩm đề xuất cuộc thú nghiệm sau дау mô hình của phái tiên tệ đối lại 
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таб hình của Keynes. Trong khuôn mâu của Keynes chỉ tiêu đầu tư và chỉ tiêu 
của chính phú là những nguyên nhân gây ra những biến động trong tổng câu, 
do vậy Friedman và Meiselman lập ra một biến số chỉ tiêu tự định (A) "theo kiểu 
của Keynes" bằng chỉ tiêu đầu tư cộng chỉ tiêu của chính phủ. Họ đặc trưng cho 
таб hình của Keynes bằng cách giả định rằng A phải tương quan cao độ với tổng 
chi tiêu (Y), trong khi cung tiền tệ (M) thì không, Trong mô hình của các nhà tiên 
tệ, cung tiền tệ là nguồn gốc của những biến động trong tổng chỉ tiêu và M sẽ 
phải tương quan cao độ với Y, trong khi À thì không. 

Một cách lô gich để biết mô hình nào tốt hơn là xem cái nào tương quan cao 
độ hơn với У: M hoặc А. Khi Friedman và Meiselman tiến hành thử nghiệm này 
cho nhiều thời kỳ của dữ liệu của Mỹ, thì họ phát hiện rằng mó hình của các nhà 
tiên tệ да tháng `. Họ kết luận rằng cách phân tích của những nhà tiền tệ mô 
tả tổng chỉ tiêu được xác định như thế nào một cách tốt hơn là cách phân tích của 
Keynes. 

Đã nổi lên một số ý kiến phản đối chứng cứ của Friedman - Meiselman : 

1. Những chỉ trích chuẩn của chứng cứ rút gọn, đó là những chỉ trích mà 
chúng ta đã bàn đến : nhân quả ngược có thể xảy ra hoặc một nhân tố thứ ba có 
thể thúc đầy cả hai dãy. 

2. Thử nghiệm có thể không trung thực bởi vì mô hình của Keynes đã đặc 
trưng hóa quá đơn giản. Các mó hình của Keynes thường bao gồm hàng trăm 
phương trình. Mô hình một phương trình của Keynes và Friedman - Meiselman 
thứ nghiệm không thể nắm bát được thích đáng những ảnh hưởng của chỉ tiêu 
tự định. Hơn пча, các mô hình của Keynes thường bao gồm những ảnh hưởng 
của các biến số khác. Bằng cách không để ý đến những ảnh hưởng đó, thì ảnh 
hưởng của chính sách tiên të có thể được đánh giá cao trong khi ảnh hưởng của 
chỉ tiêu tự định lại bị đánh giá thấp. 

3. Số đo của Friedman - Meiselman vẻ chị tiêu tự định Á, có thê được thiết lập 
không hoàn toàn nhằm ngàn chặn không cho mô hình của Keynes được tiến 
hành tốt. Ví dụ, những đơn đặt hàng thiết bị quân sự ảnh hưởng đến tổng cầu 
trước khi chúng thể hiện là chi tièu trong biến số chi tiêu tự định mà Friedman 


(2) Eriedns.n và Meiselman không thực sự tiếi lậm của họ bằng cách xử dụng biến số Y, bởi vì 
ho cản thấy rằng điều dó đem lại một điều lợi không trung thực cho mó hình с vì А dược đưa vào 
trong Y. Thay vào đó họ trừ A khối P và thử nghiệm vå mái tương quản của (FTA) với M hoặc A. 
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và Meiselman đã sử dụng. Việc dựng lèn một cách cán thận hơn biến số chỉ tiêu. 
tự định phải tính đến việc đặt hàng quân sự. Khi biến số chỉ tiêu tự định được 
lập nên một cách cán thận hơn do những phê phán của công trình nghiên cứu. 
của Friedman - Meiselman, thì họ nhận thấy rằng những kết quả đạt được là 
ngược lại : mô hình của Keynes tháng lợi. Cuộc mổ xẻ mới đây nhất vë tính thích 
đáng của các cách khác nhau xác định chi tiêu tự định không đem lại thắng lợi rõ 
rệt cho mô hình của Keynes hay của những nhà tiên tệ. 


Chứng cứ lịch sử 

Chứng cứ lịch sử của những nhà tiền tệ được phát. biện trong tập Môt lịch sử 
tiền tệ của Mỹ : 1867 - 1960 của Friedman - và Schwartz có một ảnh hưởng rất 
lớn đối với việc giành được sự ủng hộ lập trường của những nhà tiên tệ. Bạn đã 
thấy rằng cuốn sách đó là cực kỳ quan trọng trong việc phê phán tư tưởng của 
Keynes trước đây, bởi vì nó chỉ ra rằng thời kỳ Đại suy thoái không phải là thời 
kỳ của chính sách tiên tệ nới lỏng, hơn nữa cuộc suy thoái có thể coi là đo sự 
giảm sút nghièm trọng trong cung tián tệ từ 1930 đến 1933 vi những cuộc sụp để 
ngân hàng gây nên. Thêm vào đó, cuốn Mó lịch sử tiên tệ đã dán chứng rất chỉ 
tiết rằng tỉ lệ tăng trưởng tiên tệ dân йат chu kỳ kinh doanh bỡi vì nó giảm xuống 
trước mọi cuộc suy thoái. Chứng cứ thời gian này, đương nhiên, chịu tất cả sự 
phê phán được nêu lên sớm hơn. 

Tuy nhiên, chứng cứ lịch sử có một đặc điểm làm cho nó khác với chứng cứ 
khác của những nhà tiên tệ mà chúng ta đã bàn luận cho đến пау. Có nhiều giai 
đoạn trong đó những thay đổi trong cung tiên tệ thể hiện là những sự kiện ngoại 
sinh, Hầu hết các giai đoạn đó dèu giống như những thí nghiệm được kiểm soát. 
Đo vậy nguyên lý post học, ergo propter hoe rät có thể là rất có giá trị : nếu một. 
sự giám xuống trong tỷ lệ tăng trưởng của cung tiên tệ được tiếp theo ngay bằng 
một sự giãm xuống của sản phẩm trong những giai đoạn đó, thì chứng cứ vững 
chắc hơn được nêu lên rằng tăng trưởng tiển tệ là động lực ở đàng sau chủ kỳ 
kinh doanh. 

Mật ví dụ tốt nhất về một giai đoạn như vậy là tình hình tăng dự trú bắt buộc 
trong пат 1936 - 1937 (đã được bàn đến trong Chương 20), việc tăng nảy đưa 
đến sự giảm sút mạnh trong cung tiễn tệ và trong tỷ lệ tăng trưởng của nó. Tăng 
trong dự trú bắt buộc được thực biện bởi vì Dự trú Liên bang muốn cải thiện sự 
kiểm soát của mình đối với chính sách tiên tệ, chác chắn là nó được thực hiện 
không phải nhàm đáp ứng những điều kiện kinh të. Do vậy chúng ta có thể loại 
bỏ quan hệ nhân quá ngược sản phẩm ánh hưởng đến cung tiên tệ. Cũng rất 
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khó nghĩ đến một nhàn tố thứ ba có thể thúc đẩy Fed tăng du trứ bát buậc và 
cũng có thể ảnh hưởng trực tiếp đến sản phẩm. Do đó, sự giám sút trong cung 
ёп tệ trong giai đoạn này chắc có thé được coi là một sự kiện ngoại sinh với 
những đặc điểm của một thí nghiệm được kiểm soát. Ngay sau “cuộc thí nghiệm 
được kiểm soát" đó, thì xảy ra cuộc suy thoái rất nghiêm trọng năm 1937 - 1938. 
Kết luận là : trong giai đoạn đó, thay đổi trong cung tiền tệ do Fed tăng dự trử 
bất buộc quả nhiên là nguồn gốc của việc co hẹp chu kỳ kinh doanh tiếp sau đó. 
Cuốn sách Mộ lich sử tiên tệ cũng dẫn chứng về những giai đoạn khác, 
chẳng hạn như cuộc sụp đổ ngân hàng trong năm 1907 và trong những năm 
khác, trong đó sự tăng trưởng tiên tệ lại thể hiện là một sự kiện ngoại sinh. Việc 
những cuộc suy thoái thường đi theo sau một cách rõ ràng sự giảm sút ngoại 
sinh trong tăng trưởng tiên tệ là một chứng cứ hủng hòn rằng những thay đổi 
trong tỷ lệ tăng trưởng cung tiên tệ không ảnh hưởng đến tổng sản phẩm. 


Nhìn chung chứng cứ của trường phái tiền tệ 

Cuộc bàn luận này vé chứng cứ của các nhà tiên tệ đặt chúng ta tại đâu ? 
Chúng ta đả thấy rằng có khả nang có quan hệ nhàn quả ngược và nhàn tố thứ 
ba, cho nên có những mõi hoài nghi nghiêm trọng với những kết luận được rút ra 
chỉ từ chứng cứ thời gian và chứng cứ thống kë. Tuy nhiên, một vài chứng cứ lịch 
sử trong đó những sự giảm sút trong tăng trưởng tiên tệ được nối tiếp theo bằng 
những chu kỹ kinh doanh bị eo hẹp lại không ủng hó hùng hòn hơn quan điểm 
của những nhà tiền tệ. Khi chứng cư lịch sử được kết hợp với chứng cứ thời gian 
và chứng cứ thống kë, thì điều kết luận rằng tiên tệ quả nhiên không có ảnh 
hưởng gì đến, dường như được chứng minh. 

Như bạn có thể hình dung, ngành kinh tế học hoàn toàn bị lung lay bởi việc 
xuất hiện chứng cứ của những nhà tiên tệ, bởi vì cho đến lúc đó đại bộ phận 
ngành này tin rằng tiên tệ không hè ảnh hưởng gi đến cả. Những nhà tiền tệ đã 
chứng minh rằng lập trường của những người theo Keynes trước đây có lẽ là sai 
và đã làm cho nhiều người thay đổi lập trường và theo họ. Thừa nhận điêu sai 
lầm của lập trường cho rằng tiên tệ không có ảnh hưởng gi, không nhất. thiết có 
nghĩa là chúng ta phải chấp nhận lập trường cho rằng tiên tệ duy nhất có ảnh 
hưởng, Nhiều nhà kinh tế thuộc trưởng phái Keynes thay đổi quan điểm của 
mình theo quan điểm của những nhà tiên tệ, nhưng không phải thay đổi tất cả 
mọi mặt. Thay vào đó, giù một lập trường trung gian phù hợp với cách phân tích 
tổng cung và tổng cầu của Keynes được má tả trong Chương 26 : Họ tin rằng tiên 
tệ là cực kỳ quan trọng, nhưng chính sách tải chính cũng như xuất khẩu ròng và 
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"tính năng nổ" cũng góp phần làm cho tổng cầu biến động. 

Việc khảo sát kính tế đi theo hai hướng sau cuộc tấn công thắng lợi của những 
nhà tiền tệ đối với lập trường của Кеупеѕ. Một hướng là cải tiến các mô hình cơ 
cấu của Keynes. Có hai bài học được rút ra từ chứng cứ của những nhà tiền tệ. 
Một bài học là cần phải hết sức thận trọng khi xác định các biến số của chính 
sách tài chính ảnh hưởng như thế nào đến hoạt động kinh tế trong khuôn máu 
của Keynes. Một ví dụ là việc sử dụng các đơn đặt hàng quân sự, chứ không phải 
là những số liệu về chỉ tiêu quân sự, trong việc đánh giá ảnh hưởng của chính 
sách tài chính đến tổng cầu. Bài học khác có thể có những con kênh khác mà tiễn 
tệ ảnh hưởng đến tổng cầu hơn là chỉ có những ảnh hưởng của lãi suất đến đâu 
tư. 

Do vậy chứng cứ của các nhà tiên tệ khuyến khích những nhà kinh tế theo 
Keynes đi tìm những con kênh mới của ảnh hưởng tiên tệ. Người dán đầu trong 
phong trào này là người được giải thưởng Nobel, Franco Modigliani ở MIT, ông 
ta trong những пат cuối của thập kỷ 60 đã giúp thúc đẩy việc phát triển mô 
hình cơ cấu mới hiện nay được Hội đồng quản trị Dự trú liên bang sử dụng để dự 
đoán hoạt động kính tế và phân tích chính sách, Mô hình này được gọi là mô 
hình FRB - МІТ (Hội đồng dự ёга liên bang - Viện công nghệ Massachusetts) 
hoac mới đây nhất là mô hình MPS (MIT-Penn - SSRC). 

Hướng thứ hai là cải tiến chứng cứ rút gọn của các nhà tiên tệ bằng cách sử 
đụng các mô hình rút gọn phức tạp hơn. Đặc biệt là các mô hình rút gọn được 
đựng nén cho phép đo lường ảnh hưởng tương đối của chính sách tiên tệ và chính 
sách tài chính, trong khi cho phép các chính sách ảnh hưởng đến hoạt động kinh 
tế với những chậm trễ kéo dài. 

Việc nghiên cứu này đạt dinh cao nhất trong mó hình St. Louis, mô hình này 
được ngân hàng Dự trữ Liên bang ở St. Louis phát triển vào cuối những năm 
1960 và đầu những năm 1970. 


CHÚNG CÚ PHÚC TẠP HƠN CỦA CÁC NHÀ TIỀN TÉ : 
MÔ HINH ST. LOUIS 


Nam 1968, Leonall Andersen và Jerry Jordan, những nhà kinh tế tại 
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ngân hàng Dự trg Liên bang của St. Louis, công bố cách diễn đạt đầu tiêu 
của mô hình St. Louis. Y định của họ là thử nghiệm ba tình huống thường giúp 
các người theo Keynes bằng cách sử dụng một tiếp cận rút gọn phức tạp hơn. Ba 
tình huống này là : sự đáp lại của hoạt động kinh tế đối với chính sách tài chính 
so với chính sách tiên tệ là : (1) уйпа mạnh hơn, (2) có thể dễ dự đoán hơn, và (3) 
nhanh hơn. Andersen và Jordan gợi ý mó hình rút gọn sau : 
АҮ, = /AM,AM,, AM, gn, AF, AF, p AF,„..), 
trong йб AY, = thay đổi trong tổng chỉ tiêu danh nghĩa tại thời điểm t 
РО.) = nghĩa là AY, là một hàm số của những biến số nằm 
trong dấu ngoặc 
AM, = thay đổi trong cung tiên tệ tại thời điểm t 
AF, = thay đổi trong chính sách tài chính tại thời điểm t 


АМ, АЕ, = thay đối trong cung tiền tệ và trong chính sách tài 


m 
chính tại thời điểm t-i, tức là, диў sớm hon 

Mê hình này là một dạng của tiếp cận Friedman - Meiselman, chú ý đën 

những ảnh hưởng cùng một lúc của chính sách tián tệ và chính sách tài chính 

đến tổng chỉ tiêu. Thêm vào đó, những ảnh hưởng của hai loại chính sách không 


phải được coi là ảnh hưởng ngay tức thời, mà chúng có thể ảnh hưởng đến tổng 
chi tiêu sau một thời gian. Khi Andersen và Jordan đánh giá mô bình này bằng 
cách sử dụng một số biện pháp của chính sách tài chính, họ phát hiện ra ràng ba 
tình huống của phái Keynes là không thể đứng vững được. Chính sách tiền tệ, 
như được thể hiện bằng nhung thay đổi trong cung tiên tệ, (1) có một ảnh hưởng 
đầy quyền lực hơn, (2) có một ảnh hưởng có thể 48 du đoán hơn, và (3) có một ảnh 
hướng nhanh hơn là chính sách tài chính. 

Những chỉ trích này đổi với chứng cứ đó không khác các chỉ trích trước đây 
đối với chứng cứ Friedman - Meiselman. Thứ nhất là điều chỉ trích. rằng quan hệ 
nhân quả có thể đi từ AY đến AM hơn là con đường đi quanh khác. Thứ hai, một. 
nhân tố thứ ba có thể dân dăt AM уа AY, do vậy thay đổi trong cung tiên tệ 
không gây nên thay đổi trong tổng chỉ tiêu. Thứ ba, những cách đo lường mà 
Andersen và Jordan sử dụng để thể hiện chính sách tài chính có thể không chính 
xác, nó có thể đưa đến một sự phát biéu không đứng ảnh hưởng của chính sách 
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tài chính. Thư tư, việc đặc điểm hóa các ảnh hướng của chính sách tài chính có 
thể quá đơn giản. Ví dụ, các mô hình cơ câu của Keynes chứ ý đến việc chính 
sách tài chính ảnh hưởng khác nhau, phụ thuộc vào việc chính sách được thực 
biện vào giai đoạn nào của chủ ky kinh doanh. Thứ năm, có thể có những biến số 
khác bị để ra ngoài mô hình, mà nếu được đưa vào sẽ thay đổi những đánh giá về 
tính hiệu quả của chính sách tiên tệ so với chính sách tài chính. 

Đồng thời, mô hình St. Louis chỉ ra rằng chứng cứ thống kê của phái tiền tệ 
đã giữ lại trong một khuôn mẫu rút gọn phức tạp hon bao gồm những ảnh hưởng 
của chính sách tiên tệ và chinh sách tài chính và cho phép những chinh sách đó 
ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế với những chậm trễ kéo dài, Tuy nhiên, những 
chỉ trích chứng cứ rút gọn nói chung, không được cách tiếp cận của St. Louis giải 
đáp. 


TÌM KIẾM MỘT CƠ CHẾ TRUYỀN ĐỘNG 
TÀI CHÍNH MỚI : MÔ HÌNH MPS 


Quan điểm truyền thống của Keynes về cơ chế truyền động tiền tệ có thể được 

biểu thị đặc điểm như sau : 
мТә ilə TT ҮТ 

Tuy nhiên, như chúng ta đã thấy, lãi suất () ảnh hưởng đến chỉ tiêu đầu tư 7 
thường là khá yếu. Chứng ta đã nêu lên rằng ё đáp lại chứng cứ của phái tiên 
tệ cho rằng tiên tệ là quan trọng, nhiều nhà kinh tế của phái Keynes bắt đầu tìm 
kiếm những con kênh mới mà tiên tệ ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế. Nhiều cơ 
chế trong số các cơ chế truyền động đó được đưa vào trong mô hình MPS của 
Franco Modigliani, mà một kiểu trong số cơ chế đó được Dự trữ Liên bang dùng 
để phân tích chính sách. Các cơ chế truyền động đó chia thành 3 loại: những cơ 
chế hoạt động thông qua chỉ tiêu đầu tư, thông qua chỉ tiêu tiêu dùng và thông 
qua buôn bán quốc tế. 


Chỉ tiêu đầu tư 
Воі vì Keynes nhấn mạnh đến vai trò của chí tiêu đầu tư trong các biến động 
của chu kỳ kinh doanh, cho nên công trình sớm nhất về cơ chế truyền động tiền 
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tệ trước tiên nhám vào chỉ tiêu đầu tu. 


Giá thuyết оё tính sẵn sàng dë sứ dụng. Bắt đầu từ cuối những пат 1950 
các nhà kinh tế bắt đầu thừa nhận rằng lãi suất không thể đại điện đây đủ cho 
phí tài trợ chỉ tiêu đầu tư. Khi chính sách ёп tệ là thắt chặt, các ngân hàng ró 
thể hạn chế các khoản cho khách hàng vay thay cho việc để cho lái suất của 
những khoản vay đó tăng lên, nghĩa là nó sẽ không để cho tiên vay được sân sàng 
sử dụng ở mức lãi suất đã định. Hiện tượng này đã được mô tả trong Chương 8, 
gọi là hạn chế tín dụng. Do vậy mật chính sách tiên tệ bành trướng có thể làm 
tăng lượng vay có sån để dùng làm cho chỉ tiêu đầu tư tăng lên, ngay cá mặc dà 
lãi suất không giảm xuống nhiëu lần. Sơ đô của ảnh hướng của chính sách tiên 
tệ là : 

MT chovay T IT YT 


Một cách để tầm ra cơ chế truyền động đó là Һау xem thử có mối tương quan 
chặt chế giữa chỉ tiêu đâu tư với cho vay kinh doanh hay không. Nếu bạn thấy 
rằng mối tương quan 1а chat chê, liệu bạn có nhất thiết kết luận rằng số tiền các 
khoản vay hiện đang sử dụng là động lực đàng sau chỉ tièu đầu tư hay không ? 
Bạn sẽ hoài nghỉ là do có lập luận của quan hệ nhân quả ngược. Lượng tiền vay 
có thể tăng vì các nhà kinh doanh muốn đầu tư nhiều hơn và do vậy yêu cầu vay 
nhiều hơn. 


Kết quả là, nhân quả có thể đi từ đầu tư đến cho vay hơn là cách chung chung 
khác và một số nhà kinh tế đã hoài nghỉ tầm quan trọng của giả thuyết tính sân 
sàng dé dùng đối với việc cho vay thương mại (kính doanh). 


Giả thuyết tính sẵn sàng đề dùng được sự ủng hộ rộng гаі hơn trong việc áp 
dụng vào thị trường nhà ở những năm 1960. Khi lãi suất thị trường lên cao hơn 
đỉnh của Quy định Q (Quy định này đạt giới Һал lãi tối đa mà các ngân hàng tiết, 
kiêm, ngan hàng cho vay và ngàn hàng tương tế có thể trả cho những khoản tiền 
gửi) thì những tổ chức này bát đâu mất tiền gửi do tình trang không qua trung 
gian (Chương 18). Bởi vì các ngân hàng phát hành đại bộ phận chứng khoán cầm 
cố vào những nam 1960, cho nên tiên gửi của họ sụt xuống làm giảm tính sản 
sàng để dùng của những chứng khoán cầm cố đó. Những người dự định mua nhà 
không thể có được những khoán cho vay cầm cố đó và không mua được nhà họ 
muốn, do vậy cầu vë nhà ở giảm xuống. 
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Sự giảm sút mạnh trong việc mua nhà năm 1966 và 1969 khi lãi suất thị 
trường tăng cao hơn đỉnh của Quy định Q, là khớp với việc phăn tích trên đây. 
Những thay đổi trong môi trường các quy định - việc húy bỏ các đỉnh của Quy 
định Q và việc các trung gian tài chính khác tham gia vào thị trường cảm cố nhà 
cửa - đã làm giảm tâm quan trọng của kênh ảnh hưởng này của tiên tệ. Tại sao ? 
Đổi vì bây giờ có thể ít xảy ra tình hình không qua trung gian, từ khi những tổ 
chức phát hành cám cố có thể trả lãi cao hơn đối với tiên gửi của họ, khi mà lãi 
suất thị trường tăng ; do vậy các tổ chức này không bị mất tiền gửi. 

Đây là một ví du tuyệt vòi về sự hiểu biết như thế nào cách hoạt động của các 
cơ chế bên trong hộp đen có thể giúp cho việc dự đoán ảnh hưởng của chính sách 
tiễn tệ có thể thay đổi khi môi trường thể chế thay đổi. 

Thuyết q cáa Tobin. Các nhà kính tế đã nêu lên chính sách tiền tệ cũng có 
thể ảnh hưởng đến chỉ tiêu đầu tư thông qua ảnh hưởng của nó đến giá cả cổ 
phiếu thường. James Tobin phát triển một thuyết về mối quan hệ giữa giá cổ 
phiếu và chỉ tiêu đâu tư, được gọi là thuyết g của Tobin. Tobin xác định q như 


sau 


giá thị trường của các hàng 


ч phí thay thế vón 


Nếu q cao, thì giá thị trường của các hàng là cao so với phí thay thế vốn, và 


vốn của một nhà máy và thiết bị mới là rẻ so với giá trị thị trường của các hãng 
kinh doanh. Các công ty do đó có thể phát hành cổ phiếu và được giá cao vẻ việc 
phát hành đó so với phí của nhà máy thiết bị mà họ mua. Do vậy chỉ tiêu đầu tu 
sẽ tăng lên bởi vì các hãng có thể mua nhiều tư liệu sản xuất với việc phát hành 
ít cổ phiếu. 

Mặt khác, khi q thấp, các hãng sẽ không mua tư liệu sản xuất mới bởi vì giá 
trị thị trường của các hãng thấp hơn so với phí của vốn. Nếu các công ty muốn có 
vốn khi q thấp, họ có thể mua một công ty khác với giá rẻ và có vốn cũ thay cho 
vón mới ! Thuyết q của Tobin giải thích rất tốt tình hình tỷ lệ chỉ tiêu đầu tư cực 
kỳ thấp trong thời kỳ Đại suy thoái. Trong thời kỳ này giá cổ phiếu sụp để và vào 
năm 1933 giá chỉ bằng 1/10 giá trị của cổ phiếu vào cuối năm 1929 ; g sụt xuống 
mức thấp chưa từng có. 

Điểm then chốt của việc thảo luận này là eó một mối liên hệ giữa g của Tobin 
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với chỉ tiêu đầu tu; Nhưng chính sách tiên tệ ảnh hưởng đến giá cổ phiếu nhu thế 
nào ? Rất đơn giản, khi cung tiên tệ tăng, dân chúng thấy họ có nhiều tiên hơn 
họ muốn và do vậy giải quyết bớt tiền đi thông qua chỉ tiêu. Một nơi mà dân 
chúng chỉ tiêu tiên là thị trường cổ phiếu, làm tăng cầu cổ phiếu và do đó làm giá 
cổ phiếu tăng lên °'. Kết hợp việc đó với việc giá cổ phiếu cao hơn (Ps) sẽ đưa đến 
q cao hơn và do vậy chỉ tiêu đầu tư cao hơn (1) đưa đến cơ chế truyền động sau 
đây của chính sách tiền tệ “° 
MTƏP, TƏqTƏ IT YT 

Ảnh hướng của thông tin không đối xứng. Trong cuộc bàn luận của chúng 
ta về ảnh hưởng của thông tin không đối xứng với thị trường tài chính trong 
Chương 8, chúng ta đã thấy giá trị ròng của các hãng kinh doanh càng cao thì 
những vấn để vẻ lựa chọn đối nghịch rủi ro đạo đức càng ít nghiêm trọng, Giá trị 
ròng cao hơn có nghĩa là những người cho vay thực tế có nhiều bảo đảm hơn cho 
những khoản cho vay của mình, đo vậy tán thất từ việc lựa chọn đối nghịch giảm 
xuống, giá trị tòng tăng lên làm vấn để lựa chọn đối nghịch giảm đi, do vậy 
khuyến khích cho vay tăng lên để tài trợ cho chỉ tiêu đầu tư. Giá trị ròng cao hơn 
của các hãng kinh doanh cúng giảm bót vấn để rủi ro đạo đức bởi vì nó có nghĩa 
1а những người chủ có tiên góp vào cổ phần cao hơn trong các hãng của mình. Với 
tiễn góp vào cổ phần trong hãng mình các chủ hãng ít bị thúc đẩy tham gia vào 
các dự án đầu tự nhiên rủi ro hoặc chi tiêu vốn của hãng vào các việc lợi cho cá 
nhân họ, nhưng lại không thêm vào lợi nhuận. Bởi vì các йч án đầu tư ít rủi ro và 
chỉ tiêu cho cá nhân ít hơn làm cho các người cho vay rất có thể được hoàn trả 
tiên vay cho nên một sự tang lên trong giá trị ròng của hàng đưa đến một sự tăng 
lên trong cho vay và до đó trong chỉ tièu đầu tư. 

Giá cổ phiếu tăng lên làm tăng giá trị ròng của các hãng, do vậy đưa đến chỉ 
tiêu đầu tư cao hơn do giảm bớt trong lựa chọn đối nghịch và các vấn dé may rủi 
về đạo đức. Như chúng ta đã chỉ ra, vì chính sách tiền tệ ảnh hưởng đến giá cổ 


(3) Một câu chuyện có phần nào mang tính chất trường phái Keynes nhiều him củ 
tiên tế tang làm lãi suat trái khoán giám. do do lợi thu được vé са 
cho cổ phiếu hấp dán hơn so với trái khoán. do đỏ câu về cổ phiếu tàng, 
thu nhập về cổ phiếu. 

(4) Một cách khác để xem xét mối liên hệ giữa giá cố phiếu và chỉ tiêu đâu ur là 
nhập về cổ phiếu và làm giám phí tài trự chỉ tiêu đầu tư thông qua Việc р 
hệ giữa giá cổ phiču và chỉ tiêu đầu tư là về hình thức tương đương với 


б kết quả như nhau là : cung 
lều giám xuống, Điêu đó làm. 
phiếu và de dó giảm thấp 


lá cổ phiếu cao hơn làm giảm thu 
lành cổ phiếu. Cách xem xét mai Hiện 
h tiếp cận g của Tohin, 
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phiếu, nên việc phân tích thông tin không đối xứng của chúng ta cho chúng ta cơ 
chế truyền động tiên tệ bổ sung sau йау: 
M TƏ P, T— lựa chọn nghịch 1 — cho vay TƏITƏ>vY.T 
бл và may rủi đạo đức 4 
Chi tiêu tiêu dùng 

Chứng cứ rút gọn của trường phái tiền tệ cứng gợi ý rằng có thể có một mối 
giay liên hệ trực tiếp giữa chính sách tiên tệ với chi tiêu tiêu dùng. Công trình 
nghiên cứu sớm nhất theo những hướng đó nhám vào nhứng ảnh hưởng có thể 
có của lãi suất đối với một yếu tố cấu thành của chí tiêu tiêu đùng, chỉ tiêu tiêu 
dùng lau bên, tức là chỉ tiêu của người tiêu dùng về hàng lâu bên như ôtô, tủ 
lạnh. 

Ảnh hưởng cúa lai suất đến chi tiêu tiêu dùng Таи bën. Do việc chỉ tiêu 
tiêu dùng lâu bên như ôtô thường được tài trợ bằng đi vay, nhưng người lập mô 
hình cơ cấu kiểu Keynes trước đây đi tìm một số ảnh hưởng của lâi suất đến chỉ 
tiêu tiêu dùng lâu bên. Но lập luận rằng lãi suất thấp hơn làm giảm phí tài trợ 
những khoản mua đó, sẽ khuyến khích người tiêu đúng tang chi tiêu tiêu đàng 
lau bền của mình. Do đó con kênh mà tián tệ ảnh hưởng đến tổng cầu là như 
sau: 

M T í Ì — chi tiêu tiêu dùng lâu bèn ТӘ Y T 

Tuy nhiên, múc độ của ảnh hưởng này là nhỏ, Cán phải tìm một vài con kênh 
khác mà tiên tế ảnh hưởng đến chỉ tiêu tiêu dùng để giải thích tại sao chính sách 
tiên tệ có thể ảnh hướng đến chỉ tiêu tiêu dùng. 

Ảnh hướng của sự giàu có. Trong việc tìm kiếm cơ chế truyền động tiễn tệ 
mới, nhưng người đi tìm kiếm nhìn vào việc tại sao bảng kết toán của nguời tiêu 
dùng có thể ảnh hưởng đến các quyết định chỉ tiêu của ho. Franco Modigliam là 
người đầu tiên đi theo hướng đó, sử dụng giả thuyết đời sống - chu kỳ nổi tiếng 
của mình vẻ tiêu dùng. Tiêu dùng là chỉ tiêu của người tiêu dùng về những 
hàng hóa không lâu bên và địch уц". Nó khác với chỉ tiêu tiêu dùng bởi vì nó 


(6) Tiêu dùng cũng bao gồm một cấu thành nhỏ khác đó là dịch vụ mà một người tiêu dùng nhận được từ quyền хб 
hữu nhà ở và những hàng lầu bền. 
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không bao gồm chỉ tiêu vë hàng lâu bën. Tiên đề cơ bản của thuyết Modigliani là 
người tiêu dùng tiêu hết hàng tiêu đùng của mình qua thời gian. Do đó, cái quyết, 
định chỉ tiêu tiêu đùng là những thu nhập trong cả cuộc đời của người tiêu đùng, 
chứ không phải là thu nhập hiện nay. Một cấu thành quan trọng của thu nhập 
cả đời của người tiêu đùng là của cải tài chính, mà một cấu thành chính là cổ 
phiếu thường. Khi giá cổ phiếu tăng, trị giá của cải tài chính tang lên, do vậy làm 
tăng thu nhập са đời của người tièu dùng, và tiêu dùng sẽ tăng. Vì chúng ta đã 
biết rằng chính cách bành trướng tiên tệ có thể đưa đến giá cổ phiếu tăng lên, 
nên chúng ta có một cơ chế truyền động tiên tệ khác. 
M TƏ P, T— của cải T— thu nhập cả đời T— tiêu dùng T— Y f 

Việc khảo cứu của Modigliani cho thấy đó là một cơ chế đầy quyền lực, cơ chế 
này bó sung thêm vào hiệu lực của chính sách tiền tệ. 

Ảnh hướng của tính lóng. Thị trường cổ phiếu cũng ảnh hưởng đến chỉ tiêu 
tiêu dùng lâu bên. Lập luận về ảnh hưởng này tập trung vào tính khóng lỏng của 
hàng tiêu dùng lâu bên như ôtô hoặc vật dụng gia đình. Nếu bỗng nhiên bạn cân 
tiền mặt và cố thử bán vật dụng lâu bên của mình để tăng thêm tiên mật, thì bạn 
phải dự tính bị thiệt hại lớn, bởi vì bạn không thể thu được đây йа giá trị của 
những vật dùng đó trong việc bán rẻ mat. Ngược lại, nếu bạn giữ tài sản tài 
chính (như tiễn tại ngân hàng, cổ phiếu hoặc trái khoán), bạn có thể dễ đàng bán 
chúng nhanh chóng theo giá thị trường đây đủ và tăng thêm tián mat. Báy giờ 
bạn hãy tự đật cho mình câu hỏi : nếu bạn dự tính là bạn së bị khó khăn về tài 
chính, liệu bạn có giữ hàng lau bên không lỏng hơn là giữ tài sản tài chính lông 
hơn ? Đương nhiên là bạn sẽ giù tài sản tài chính hơn. Do đó, nếu khả năng xây 
ra khó khăn tài chính tăng lên, thì người tiêu dùng sẽ chỉ tiêu ít hơn cho hàng 
lâu bên ; nếu khả năng xảy ra khó khăn tài chính ít đi thì người tiêu đùng sẽ chỉ 
nhiều hơn cho hàng lâu bën. 

Bảng kết toán của người tiêu dùng sẽ là một yếu tố ảnh hưởng quan trọng đến 
việc đánh giá khả nang chác chán xảy ra khó khăn tài chính. Бас biệt là khi 
người tiêu dùng có nhiều tài sản tài chính so với nợ của họ, thì họ đánh giá thấp 
khả nâng хау ra khó khăn tài chính, và họ sê thích mua hàng tiêu dùng hơn. Khi 
giá cổ phiếu tăng lên, giá trị của tài sản tài chính cung tăng lên ; chỉ tiêu tiêu 
dùng lâu bën cũng sẽ tang lên, bói vì người tiêu dùng có tình hình tài chính bảo 
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đảm hơn và đánh giá khả năng khó khăn tài chính ít xảy ra hơn. Bây giờ chúng 
ta có một cơ chế truyền động đầy quyên lực khác cho chính sách tiên tệ do mối 
liên hệ giữa tiễn tệ và giá cổ phiế 


M T— P, T— Trị giá của tài sản tài chính T— khó khăn tại chữuh 
có lẽ xảy ra À -> chỉ tiêu tiêu dùng lâu bên T—> Y Т 

Lập luận về tính lông cũng có thể được áp dụng cho cầu vẻ nhà ở, bởi vì giống 
như hàng lâu bên, nó rất không lỏng. Giá cổ phiếu tăng lên, cải thiện bảng kết, 
toán của người tiêu dùng sẽ làm giảm khả năng xảy ra khó khăn tài chính và làm 
người tiêu dùng thích mua nhiêu nhà mới hơn. Như vậy một con kênh khác của 
ảnh hưởng tiền tệ là : 

M T— P. T— giá trị tài sdn tài chính T— khá năng khó khăn 
tài chính À > chi tiêu mua nhà mới T~> Y T 

Ва cơ chế truyền động tiên tệ gọi ý rằng chính sách tiền tệ ảnh hưởng đến 
bảng kết toán tiêu dùng có thể có ảnh hưởng lớn đến tổng cầu. Một thời kỳ mà 
những ảnh hưởng đó có thể là cực kỳ quan trọng là thời kỳ Đại suy thoái (xem 
Bài đọc thêm 27.3). 


BÀI ĐỌC THÊM 27.3 


Bảng kết toán của người tiêu dùng và cuộc Đại suy thoái 


Những năm giữa 1929 và 1933 chứng 
kiến một tình trạng xấu nhất trong bảng 
kết toán tiêu dùng thậm chỉ ngay ở 


người tiêu dùng tàng manh (trên 202). 
ri của tài sản tài chính so 
з mạnh, giúp cho việc 


Cuộc sụp đổ của thị trường cổ phiếu nã 
1929, tiếp tục сіт đến năm 1933, làm 
giá trị của của cải tiêu dùng gim đi 311 
tỷ đôla, (đöla näm 1982) và nhu dà dự 
đoán, tiêu dùng giữn mạnh (trên 70 ty 
đôla), Da mức giá cá giãm xuống rong 
thời kỳ này, nén mức nợ tực tế của những 


xắy ra khó khăn tài 
chính, Không có gì là ngạc nhiên cả khi 
chỉ tiêu уб hàng lâu bén và nhà ở giảm 
mạnh : từ 1029 đến 1933 chỉ tiêu cho 
hàng lâu bên giám trên 509, trong khi 
chỉ tiêu vẻ nhà ở giảm 81%. 


Buôn bán quốc tế 


Với sự phát triển của việc quốc tế hóa nên kinh tế và sự xuất hiện của tỷ giá 
thả nổi, ảnh hưởng của tỷ giá đến xuất khẩu ròng trở thành một cơ chế truyền 
động tiên tệ quan trọng. 
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Ảnh hướng của tỷ giá đến xuất khẩu ròng. Như chúng ta đã bàn đến chi 
tiết hơn trong Chương 21, khi lãi suất trong nước giám (lạm phát không thay 
đổi) thì tiền gửi trong nước trở nên kém hấp dẫn hơn so với tiên gửi bằng ngoại 
tệ. Kết quả là giá trị tiên gửi đôla giảm xuống so với tiên gửi bằng các đồng tiền 
khác, nghĩa là, tỷ giá giảm xuống (ký hiệu bằng Еу). Giá trị thấp hơn của đồng 
nội tệ làm cho hàng nội rẻ hơn hàng ngoại, do đó làm xuất khẩu ròng tăng lên và 
vì vậy tổng sản phẩm tăng lên. Cơ chế truyền động tiên tệ hoạt động thông qua 
buôn bán quốc tế, như sau : 

MT ¡1E >NXT—YT 


Ảnh hướng của tất са các cơ chế truyền động tiền tệ kết hợp lại 

Bây giờ chúng ta dá thấy việc tìm kiếm các con kênh bổ sung của ảnh hưởng 
tiên tệ да đưa đến việc phát hiện ra nhiều cơ chế truyền động tiền tệ (được tóm 
tát trong dó hình Hình 27.3). 

Ảnh hướng hỗn hợp của tất cả những cơ chế đó có thể làm nảy sinh ra hay 
không một mô hình cơ cấu kiểu Keynes chỉ ra rằng những thay đổi trong cung 
tiển tệ có một ảnh hưởng chủ yếu đến tổng chỉ tiêu và đến sản phẩm ? Mó hình 
MPS của Modigliani, bao gồm đại đa số cơ chế đã được mô tả, đúng là làm được 
điều đó. Hình 27.4 minh họa sự đáp lại của tổng chỉ tiêu (GNP danh nghĩa) đối 
với việc sụt 1 tỷ dóla tiên gửi không kỳ hạn theo mô hình MPS (của Keynes) và 
mô hình St Louis của phái tiên tệ. Laru ý rằng cả hai mô hình thể hiện một ảnh 
hưởng mạnh của thay đổi trong cung tiền tệ đối với tổng chỉ tiêu. 


NHÌN CHUNG CUỘC TRANH LUẬN GIỮA TRƯỜNG 
А А N Н А a, А 

PHÁI KEYNES VÀ TRƯỜNG PHÁI TIỀN TE VE TIEN TË 
VÀ HOAT DÓNG KINH TÉ 

Chứng cứ rút gọn của phái tiền tệ trình bày một sự thách thức chính đối với 
quan điểm của Keynes là tiền tệ không có ảnh hưởng gì. Điều này đưa đến một 
sự tìm kiếm một cơ chế truyền động tiên tệ mới và kết quá là một sự hội tụ quan 
điểm của Keynes và quan điểm của phái tiên tệ (như trong Hình 27.4) về tám 
quan trọng của tiền tệ đối với hoạt động kinh tế. Bây giờ có một thỏa thuận 
chung giữa những người theo phái Keynes rằng chính sách tiền tệ thực sự là một 
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nguồn gốc cực kỳ quan trọng của những biến động chu ky kinh doanh. Tuy 
nhiên, những người để xướng ra thuyết mới về tổng biến động gọi là thuyết chu 
kỳ kinh doanh thực tế không chấp nhận chưng cứ rút gọn của phái tiên tệ rằng 
tián tệ là có ảnh hưởng đối với những biến động chu kỹ kinh doanh bởi vì họ tin 
rằng có quan hệ nhân quả ngược tử chu kỳ kinh doanh đến tiên tệ (Bài đọc thêm 
27.4). 
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Hình 27.4. Ảnh hưởng của thuy đổi cung tiên tệ trong mà hình MPS và mô hình St. Louis. 
Thay đổi trong GNP danh nghĩa là kết quả của việc tiên gửi không kỳ hạn giảm 1 tỳ dota theo 
quý. 


Mặc dù những người thuộc phái Keynes hiện nay đồng ý là tiên tệ có ảnh 
hưởng nhưng họ không đồng ý với phát biểu của phái tiền tệ là tián tệ là duy 
nhất. Những mô hình cơ cấu của họ vẫn cung cấp chứng cứ vững chắc rằng 
chính sách tài chính có ảnh hưởng đây quyền lực. Điều пау có thể thấy trong 
Hình 27.5, hình này chỉ ra một sự đáp lại mạnh mê của sản phẩm đối với việc 
tăng 1 tỷ đôla chỉ tiêu của chính phủ theo mô hình MPS, nhưng chỉ là một sự đáp 
lại yếu theo mô hình St. Louis. Như vậy, chứng cứ rút gọn và chứng cứ mô hình 
cơ cấu không đưa lại những kết quả tương tự nhau về tính hiệu quả của chính 
sách tài chính và như vậy cuộc tranh luận giữa phái tiền tệ và phái Keynes về 
việc xác định tổng cầu vẫn chưa hoàn toàn ngà ngũ. 
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PHÁN VII - 


và hoạt động kinh tế 


Những người mới tham gia vào cuộc 
tranh luận về tiễn tệ và hoạt động kinh tế 
là những người bảo vệ cho thuyết chu kỳ 
kinh đoanh thực tế. Thuyết này phát hiểu 
rằng những cú sốc thực sự đụng đến thị 
hiếu và công nghệ (chứ không phải là 
những cú sốc tiền tệ) là những động lực 
đàng sau những chu kỳ kinh doanh. Những. 
nguri để xướng ra thuyết này không chấp 
nhận quan điểm của phái tiền tệ rằng tin 
tệ ảnh hưởng đến chu kỳ kinh doanh, bởi 
vì họ tin rằng mối tương quan giữa sån 
phẩm với tiên tệ phân ánh quan hệ п 
quả ngược : nghĩa là. chính chu kỳ kinh 
tế chứ khong phải cách chung chung khác 
thúc đẩy tiên tệ. Một chứng cứ mà họ nêu 
lên để bảo vệ cho lập luận nhãn quả ngược 


Thuyết chu kỳ kinh doanh thực tế và cuộc tranh luận về tiên tệ 


1à hầu như không có mối tương quan nào 
giữa tiễn tệ và sản phẩm phát sinh từ cơ 
số tiên tệ. Cơ số này do các nhà chức trách 
tin tệ kiểm soát. Thay vào đó. tương quan 
чёп tệ - sẵn phẩm sinh ra từ những nguồn 
khác không phải là các chuyển động cung 
tiên tệ, mà như chúng ta thấy trong 
Chương 15 và 16. chịu ảnh hưởng của 
các hành động của ngân hàng, của người 
gửi tiên, những người vay ngân hàng và 
rất có thể bị chu kỳ kinh doanh ảnh hưởng 
đến. Mặc dù thuyết chu kỳ kinh doanh 
thực tế không thấy vai trò của tiễn tệ trong 
chu kỳ kinh doanh. nhưng nó cũng thấy 
tên tệ là một yếu tố quyết định của lạm 
phát. Chính sách цеп tệ, do vậy, vẫn đóng 
Í vui trò quan trọng trong nên kinh tế. 


điểm 
бА danh 
aghiò СИВ 
Z) 


Më hinh MPS 


Mò kinh 37. Louis 


Hình 27.5, Ảnh hưởng của thay đổi chỉ tiêu của chính phủ trong mà hình MPS 
và St, Louis : đáp lại của GNP danh nghĩa đối với việc tăng 1 tỷ đôla trong chỉ 


tiêu cửa chính phú. 
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TÓM TẮT 


1. Phái tiên tệ hướng tập trung vào chứng 
cứ rút gọn và thấy rằng thuy đổi trong cung 
tiên tệ là quan trọng đối với hoạt động kinn 
tế hơn là quan niệm của phái Keyaes, phái 
này nhàm vào chứng cứ mô hình cư cấu. 
Không có trường hợp rõ ràng nào cho thấy 
rầng loại chứng cứ này được ưa thích hưn 
loại kia : са bai đều cớ những điểm Iyi và 
bất lợi của mình. Điều lợi chính của chứng 
cứ mô hình cơ cấu là nó cho chún 
biết việc nên kinh tế Hoạt động nhu thế nào 
và làm cho chúng ta ліп hơn vàn phương, 
hướng của quan hệ nhàn quả giữu sån phẩm 
và tiên tệ. Tuy nhiên, nếu ce cấu không được 
xác định đúng da không biết đến cư ch 
truyễn động tiến tệ quan trọng, thì có thế cá 
đánh giá rất thấp tính hiệu quá của chính 
sách tin tệ. Chứng cứ rút gọn có điểm lyi là 
không hạn chế con đường mà chính sách tiền 
tệ ảnh hướng đến hoạt đông kinh tế và da 
vậy có thể để nắm bất mọi ảnh hướng của 
chính sách tiên tệ. Tuy nhiên, chứng cứ rút 
gon không thể bãi bỏ khá năng có nhân quả 
ngược hoặc có nhân tố thúc đẩy thứ ba, nhàn 
tố này có thể đưa đến những kết luận sai lệch 
với tắm quan trọng của Hiến lộ. 

2. Những người thea phái Keyacs đâu tiêu 
tin rằng tiên tệ không có ảnh hướng gì, bởi 
vì họ thấy mối liên hệ yếu giữa lãi suất và 
đầu tư và vì lai suất thấp của chứng khoán 
kho bạc thuyết phục họ їй chính sách tin tệ 
là "nói lông” trong 1301 kỳ kinh tế ср hẹp 
xấu nhất trong lịch sử của Mỹ, thời kỳ Dai 
suy thoái. Phái tiên tệ phản đối cách lý 
này đối với chứng cứ dua rên cơ sở rằng : 
(1) việc nhằm vào lãi suất danh nghĩa chứ 
ất thực tế có thể che đậy 
mất mọi liên hệ giữa lãi suất và đầu tu. (2) 
Jäi suất ảnh hưởng déa đâu tu có thể chỉ là 


một trong những kênh må qua đó chính sách 
tiên tệ ảnh hưởng đến tổng cầu, và (3) theo 
những tiêu chuẩn của [аі suất thực và kii suất 
của trái khoán thấp cấp, chính sách tiền tệ là 
cực kỳ со hẹp trong thời kỳ Dai suy Ший. 

3. Chứng cứ của phái tiên tệ đầu tiên chia 
thành 3 loại : thời gian, thống kë và lịch sử, 
To những khả nâng có thể có nhàn quả ngược 
và có nhân tố thứ ba chu nến phát sinh mòt 
vài sự hoài nghi nghiêm túc về những kết 
luận có thể rút ra chỉ từ chứng cứ thời gian 
và thống kë. Tuy nhiên, một vài chứng cứ 
lịch sử rung đó sự g 
trong tăng trưởng tiến tệ được tiếp theo bằng, 
những cuộc suy thoái, cũng cấp một chỗ đựa 
vững chắc hon chủ lập trường phái tiến tệ 
răng tiên lệ là có 

+4. Chứng cứ của phái tiên tệ thúc đẩy 2 
tướng kho sát kinh nghiệm. Mộc hướng, mà 
đại diện là mô hình Sc Louis, dược cải tiến 
theo chứng cứ rút gọn h sử dụng 
những mô hình rút gon phức кер hin, Hướng 
thứ hai, mà đại điện là mò hình MPS của 
Modigliani, được cái tiến theo cái mà hình 
cơ cấu của Keynes bằng cách di im cơ chế 
truyền động tiền (ë mới, buo gồm thuyết tính 
sẵn sàng, Шау! q của Fobin, ảnh hưởng 
thông ün không đối xứng, ảnh hưởng củu Їйї 
uất đốt với chí tiêu tiêu dùng lầu bèn, ảnh 
hưởng của sự giàu có. ảnh hưởng của tính 
lỏng, ảnh hướng của tỷ giá hối đoái đốt với 
xuất khẩu ròng. 


ảnh hướng. 


ảng 


5. Là kết quả củu việc khảo sá 
поп, có mu 
Keynes 
việc cho rằng Un (ë là có ánh hướn; 


Tuy 
nhiên, phái Keynes không đồng ý với quan 
điểm của phái tiên tệ rằng Hiến tế Ix duy nhất 
có ảnh hướng. 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 

1, Giả định rằng một người khảo sút dang 
thử xác định xem việc đi châm chậm có tốt 
đối với sức khỏe của bạn không. Bà ta xem 
xét vấn để này bằng 2 cách. Trong cách А 
bà ta theo đối xem những người đi chằm 
chậm sống có lãu hơn những người không đi 
châm chậm hay không. Trong cách 13 bà ta 
theo doi xem có phải đi châm chậm có làm 
giảm chất cholesterol trong máu và ha thấp 
huyết áp hay không ; sau đó bà ta Ши câu 
hôi Hiệu việc hạ thấp huyết áp và cholesterol 
có kéo dài cuộc sống hay không. Cách nào 
trong hai cách đấy sẽ cho chứng cứ rút gọn 
và cách nào cho chứng cứ mô hình cơ cấu ? 

2. Nếu việc khảo sát chỉ ra rằng người đi 
châm chậm không có lượng cholesterol it hơn 
và huyết áp thấp hơn những người không đi 
chằm chậm, vậy thì có thể là đi chằm chậm 
là tốt đối với sức khỏe của bạn hay không ? 
Нау cho một ví dụ cụ thể. 

3. Nếu việc khảo sát chỉ га rằng người dt 
châm chậm sống lâu hơn người không di 
châm chậm thì có thể là đi châm chậm không 
tốt cho sức khỏe của bạn hay không ? Cho 
một ví dụ cụ thể. 

*4, Giả định kế hoạch của bạn mua một 
cái xe hơi và muốn biết có phải là xe của 
General Motors đáng tin cậy hm xe Ford 
hay không. Một cách là hỏi những ông chủ 
của hai xc đó xem tại san xe của bọ phải 
đem sửa chữa thường xuyên. Cách khác là 
đi thăm xí nghiệp sản xuất ra xe và xem cái 
xe nào được sản xuất tất hơn. Phương pháp 
nào cho chứng cứ rút gọn và phương pháp 
não cho chứng cứ mô hình cơ cấu ? 

*5, Nếu xe hơi của GM mà bạn định mua 
có kỷ lục sửa chứa tốt hơn xe cúa Ford, thì 
điều đó có nghĩa là xe GM nhất định là đáng, 


tin cậy hơn không ? (chú xe GM có thể, chẳng, 
hạn, Шау đi đâu thường xuyên hơn chủ xe 
Ford). 

*6, Già định là khi bạn đến thăm xưởng 
xe GM và xưởng Ford để xem xe được sản 
xuất nhu thế nào, bạn chỉ có thì giờ để xem 
máy được lắp ráp tốt như thế nào. Nếu máy 
của Ford được Пип tốt hơn của GM, thì điều 
đó có nghĩa là xe Ford đáng tn cậy hơn xe 
GM không 7 

7. Thái độ của ngân hãng (mô (à trong 
Chương 16) có thể đưa đến quan hệ nhân 
quả như thế nào từ sản phẩm đến cung tiền 
tệ ? Diều này nói cái gì về chứng cứ rằng có 
một mối tường quan chi chẽ giữa tiền tệ và 
sàn phẩm. 

*8. Phưmng pháp nghiệp vụ nào của Fed 
(mô їй trong Chương 20) có thể giải thích 
những chuyển động trong sản phẩm có thể 
gây nên những chuyển động trong cung tiễn 
tệ như thế nào ? 

9. "Trong các chu kỳ kinh doanh trong 
một trăm пат lại đây, tỷ lệ tăng trưởng của 
cung tên tệ lức nào cũng giảm xung trước 
sản phẩm. Do đó, cung tiền tệ gây nên chuyển 
động trung chủ kỳ kính doanh”, Bạn có đồng 
ý không ? Bạn có lập luận gì hác bỏ lập luán 
ấy không ? 

*10, Chiến lược khắp sát của phái Keynes 
và phái tin tệ khác nhau như thế nào sau 
khi họ trình bày chứng cứ của phái бп tệ 
sum nhất. 

Li. Trong cuộc suy thoái 1973 - 1975, 
giá trị của cổ phiếu thường tính theo giá trị 
thực tế giảm xuống gần 50%. Sự sut xuống 
này trên thị tường chứng Кішап ảnh hướng, 
như thế nào đến tổng câu và do vậy góp phân 
làm tăng thêm mức поліс trọng của cuộc 
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suy thoái đó ? 

Có phải là đặc ưưng về các cư chế mà 
thông qua đó sự giảm sút của thị tường cổ 
phiếu ảnh hưởng đến nên kinh tế. 

*12. Trả lời đúng, sai һойс không chấc 
chắn : "Phí tài tro đâu tư chỉ liên quan đến 
lãi suất. Do đó, cách duy nhất mà chính sách 
tiền tệ có thể ảnh hưởng đến chỉ tiêu đầu tư 
là thông qua ảnh hưởng của nó đến lãi suất". 

13. Dự đoán cái gì sẽ хйу ra cha giá cổ 
phiếu nếu cung tiền tệ tăng, Giải hich tại 
sao bạn dự đoán nhu vậy. 


#14. Franco Modigliani phát hiện rằng 
cơ chế uuyën động quan trong nhất của chính 
Sách tiển tệ kéo theo chí tiêu tiêu dùng : Hãy 
mô tả hoạt động của ít nhất hai cơ chế trong 
những cơ chế đó. 

15. "Phái tiên tê chứng minh rằng phái 
Keyncs cũ là sai, khi nói rằng tiên tệ không, 
ảnh hướng gì hết đến hoạt động kính tế, Do 
đó chúng ta sẽ thừa nhận quan điểm của nhái 
tiển tệ rằng tiền tệ là duy nhất có ảnh hung. 
Ban có tán thành không 2 Tui sun có, lại sao 
không ? 


CHUONG 28 


Tiền tệ và lam phát 


LỜI DẪN 


Từ đầu những năm 1960 khi tỷ lệ lạm phát lên xuống giữa mức 1% và 2% nên 
kinh tế да bị lạm phát ở mức cao hơn và với những tỷ lệ biến đổi nhiều hơn. Cuối 
những năm 1960, tỷ lệ lạm phát lên trên 3“ và vào năm 1974 đã lên đến mức hai 
con số, Sau khi tăng lên vừa phải trong thời kỳ 1975 - 1978 nó tăng vọt lên trên 
10% trong năm 1979 và 1980, chỉ giảm xuống chung quanh múc 5% từ năm 1982 
đến 1990. Lam phát, một điều kiện làm cho mức giá cả tiếp tục tăng lèn, trở 
thành mối quan tâm chính của những nhà chính trị và công chúng, và việc kiểm 
soát lạm phát như thế nào là vấn dë hàng đầu trong cuộc tranh luận về chính 
sách kinh tế. 

Chúng ta làm thế nào để đập їйї ngọn lửa lạm phát và chấm đứt tình trạng 
trượt đốc của tỷ lệ lạm phát trong 30 năm trước ? Milton Friedman đưa ra một 
câu trả lời trong ý kiến dá xuất nổi tiếng của mình "Lam phát bao giờ và ở đâu 
cúng là một hiện tượng tiền tệ". Ông ta ước định rằng nguồn gốc của mọi lạm 
phát là một tỷ lệ tang trưởng cao của cung tiên tệ : Đơn giản bằng cách giảm tỷ 
lệ tăng trưởng cung tiên tệ đến mức thấp nhất, thì có thé ngan chân được lạm 
phát. 

Trong chương này chúng ta sử dụng cách phân tích tổng cung và tổng cầu 
(Chương 26) để hiểu vai trò của chính sách tiên tệ trong việc gây ra lạm phát. 
Bạn sẽ thấy rằng khi lạm phát còn được xác định là một điều kiện của mức giá cả 
tiếp tục tăng lên nhanh chóng, thì những người thuộc phái tiền tệ cũng như phái 
Keynes đều đồng ý với ý kiến của Friedman rằng lạm phát là một hiện tượng 
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tiên tệ, 

Nhưng cái gì gây ra lạm phát ? Tại sao xảy ra chính sách tiền tệ lạm phát ? 
Вап sẽ thấy rằng chính sách tiên tệ lạm phát là một bộ phận của những chính 
sách khác của chính phú : nó lực đạt được chỉ tiêu công ăn việc làm cao hoặc 
quản lý thâm hụt ngân sách lớn. Hiểu được những chính sách đó đưa đến lạm 
phát như thế nào sẽ cho chúng ta một vài ý nghĩ vẻ việc làm cách nào để ngăn 
chặn lạm phát với giá thấp nhất phải trả bằng thất nghiệp và tổn thất sản phẩm. 


TIỀN TỆ VÀ LẠM PHÁT : MỘT CHỨNG CỨ 


Chứng cứ theo phát biểu của Friedman như sau : trong mọi trường hợp mà 
tý lệ lạm phát của một nước là cục Кў сао trong bất cứ thời Ry kéo dai 
nào, thi tý lệ tăng truởng сца cung úng tiên tệ là cực kỳ cao. 

Hãy xem xét lạm phát ở Mỹ La tinh từ 1980 đến 1990 ; người ta tin một cách 
phổ biến rằng có một cái gì đó vẻ cơ cấu trong các nën kinh tế Mỹ La tinh (Liên 
đoàn lao động chiến đấu, hệ thống chính trị) không ổn định; gây nên lạm phát 
cao. Thực tế thì lạm phát ở Mỹ La tỉnh là đa dạng : một số nước Mỹ La tỉnh, như 
Hondura, có tỷ lệ lạm phát bình quân năm dưới 10% trong thời kỳ đó, trong khi 
tại các nước khác như Argentina, Brazil, và Peru tỷ lệ lạm phát là trên 200%. 

Bài đọc thêm 28.1 phác họa tỷ lệ lạm phát của các nước Mỹ La tỉnh đối lại với 
mute tăng trưởng cung tiền tệ, cho thấy là những nước có tỷ lệ lạm phát rất cao 
cũng có tỷ lệ tăng trưởng tiền tệ cao nhất. Chứng cứ về các nước Mỹ La tỉnh cũng 
như vë các nước khác trên thế giới (Hình 1.2 trong Chương 1) đường như bảo vệ 
cho ý kiến rằng lạm phát. cực kỳ cao là kết quả của tỷ lệ tăng trưởng tiền tệ cao. 
Tuy nhiên, Һау lưu ý ràng bạn đang nhìn vào chứng cứ rút gọn, nó chỉ nhằm vào 
mối tương quan giữa hai biến số : tăng trưởng tiên të và tỷ lệ lạm phát, Giống 
như đối với mọi chứng cứ rút gọn phải có nhân quả ngược (lạm phát gây nên tăng 
trưởng cung tiền tệ) hoặc một nhân tó thứ ba thúc đẩy cả tăng trưởng tiên tệ và 
lạm phát. 

Bạn bác bỏ những khả năng đó có thể xảy ra như thế nào ? “Thứ nhất bạn có 
thể nhìn vào những giai đoạn lịch sử mà lức đó mức tăng trưởng tiền tệ tăng lên 
thể hiện là một sự kiện ngoại sinh ; do vậy nit tỷ lệ lạm phát cao cho một thời kỳ 
kéo đài đi tiếp theo sau mức tang của tăng trưởng tiền tệ sẽ cung cấp một chứng 
cứ vững chắc rằng tăng trưởng tiên tế cao là một động lực đàng sau lạm phát. 
May thay đã có những giai đoạn lịch sử rõ ràng như vậy - siêu lạm phát (lạm 
phát cực kỳ nhanh với tỷ lệ lạm phát quá 50% môi tháng). Ví dụ hiển nhiên nhất 
là siêu lạm phát của Đức trong những паш 1921 - 1923. 
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BÀI ĐỌC THÊM 28.1 Toàn cảnh 


1980 - 1990 


Lạm phát và tỷ lệ tăng trưởng tiền tệ tại Mỹ La tỉnh : 


Đô thị phác họa về tỷ lệ lạm phát bình 
quân của một nhóm nước Mỹ La tinh 
trong thời kỳ 10 năm 1980 - 1990, đối lại 
mức tăng trưởng tiền tệ bình quân cũng, 
trong thời kỳ đó (tý lệ % năm). Đô thị 
chứng mình rằng lạm phát cao tại những, 


БЛ đem 
СЫ, 
43. 


sol 
390} 
360} 
зор 
зоо; 
27a} 
2404- 
гшр 
180 f 
150} 
120} Е! Salvador 
Venëruëfo 
РАК Жёхгсо 
sal: £— Uruguay 
Ecuador 
+Z Costa Rica 
зо 27 colunbza 


зо 60 90 120,750 180 21 
Tr lè !ăng ! 


nước đó nói chung là đi liễn với mức tăng, 
trưởng tiên tệ cao. (Những nước như Bra- 
zil, Chile, Nicaragoa, và Bolovia không 
có trên đô thị býi vì số liệu không có sẵn 
cho cả thời kỳ 1980 - 1980). 
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Siëu lam phát cúa Dúc : 1921 - 1923 

Siêu lạm phát của Đức bát đầu từ nam 1921, khi nhu cầu bởi thường chiến 
tranh và xây đựng lại nền kinh tế sau Thế chiến 1 làm cho chỉ của chính phủ 
vượt thu rất nhiều : Chính phủ Đức có thể táng thu để chỉ trả cho chỉ tiêu tăng 
lên đó bằng tăng thuế, nhưng biện pháp này, như thường thấy, vé mät chính trị 
là không hợp lòng dàn và đòi hỏi nhiều thời gian để thực hiện. Chính phủ cũng 
có thể vay của công chúng để trang trải chỉ tiêu đó, nhưng số tiền cần vay vượt 
xa khả năng cho vay. Chỉ còn lại một con đường duy nhất : máy in. Chính phủ có 
thể chỉ trả cho những chỉ tiêu của mình đơn gián bằng in thêm nhiều tin giấy 
(tăng cung tiễn tệ) và dùng tiên đó trả cho các cá nhân hoặc công ty đã cung cấp 
cho chính phủ hàng hóa và dịch vụ. Như trong Hình 28.1, đó đúng là điều mà 
chính phủ Đức đã làm ; cuối năm 1921, cung tiền tệ bất đầu tăng nhanh và mức 
giá cả cũng vậy. 

Năm 1923 tình hình ngân sách của chính phú Đức lại càng xấu đi hơn nửa. 
Đến năm 1923, Pháp xâm chiếm vùng Rhur vì Đức không trả được tiên bài 
thường theo quy định, Do vậy một cuộc tổng bãi công nổ ra dé phản đối hành 
động của Pháp và chính phủ Đức củng ủng hộ tích cực "cuộc kháng cự thụ động" 
đó bằng cách trả tiễn cho những công nhân bãi công. Kết quả là chỉ của chính 
phủ leo thang nghiêm trọng và chính phủ іп tiên giấy với tốc đồ nhanh hơn để tài 
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trợ cho chỉ tiêu này. Như được trình bày trong Hình 28.1 kết quả của sự bảng nổ 
trong cung tiên tệ là mức giá cả bàng nổ, đưa đến một tỷ lệ lạm phát trong năm 
1923 vượt quá 1.000.000%. Cuộc хат lược vùng Rhur và việc іп tiền để trả cho 
công nhân bãi công là đúng tính chất của một sự kiện ngoại sinh. Nhân quả 
ngược (có nghĩa là giá cá tăng làm cho Pháp xâm chiếm vùng Rhur) là rất vô lý 
và rất khó mà hình dung được một nhân tế thứ ba có thể có một động lực thúc 
đẩy đàng sau lạm phát và sự bùng nổ cung tiền tệ. Do đó siêu lạm phát của Đức 
Ја một "thí nghiệm được kiểm soát" ủng hộ cho ý kiến của Friedman là lạm phát 
là một hiện tượng tiền tệ. 


Những ví dụ mới đây về lạm phát nhanh 

Mặc dầu những cuộc lạm phát mới đây không khủng khiếp như siêu lạm phát 
Đức, nhưng nhiều nước trong những nam 1980 đã bị lạm phát nhanh trong đó tỷ 
lệ tăng trưởng tiên tệ cao cũng có thể được xếp vào loại sự kiện ngoại sinh. Bài 
đọc thêm 28.1 minh họa những cuộc lạm phát đó ở tất cả các nước Mỹ La tỉnh 
trong thập kỷ 1980 - 1990. Argentina có tỷ lệ cao nhất và tăng trưởng tiên tệ và 
tỷ lệ lạm phát bình quan cao nhất. Thật vậy, vấn để lạm phát ở Argentina trở 
nên xấu hơn vào cuối thập kỷ, với tỷ lệ lạm phát tăng trên 10.000. Bolivia có 
một tỷ lệ lạm phát thậm chí còn cao hơn vào nàin 1985 (xem chương 30, Bài đọc 
thêm 30.2) nhưng nó không bao gồm vào trong nhóm các nước trong Bài đọc 
thêm 28.1 bởi vì số liệu của Bolovia về tăng trưởng tiên tệ và lạm phát không sẵn 
sàng để dùng cho cả thời kỳ 1980 - 1990. Cách giải thích vé tỷ lệ tang trưởng tiền 
tê cao cũng tương tự như cách giải thích về Đức trong thời kỳ siêu lạm phát : Việc 
Argentina không muốn tài trợ những chỉ tiêu của chính phú bằng cách tăng 
thuế đưa đến thiếu hụt ngân sách nghiêm trọng (đôi khí trên 15% GNP), thiếu 
hụt này được tài trợ bằng tạo ra tiền tệ. 

Việc tỷ lệ lạm phát cao trong mọi trường hợp, trong đó tỷ lệ tăng trưởng tiên 
tệ cao có thể được coi là một sự kiện ngoại sinh (bao gồm những giai đoạn tại 
Argentina và tại Đức) là một chứng cứ vửng chắc ràng tang trưởng tiên tệ can 
gây nên lạm phát cao. 


ĐỊNH NGHĨA CỦA "LẠM PHÁT" 


Bạn có thể lưu ý rằng mọi chứng cứ thực nghiệm về mỗi quan hệ giữa tăng 
trưởng tiền tệ và lạm phát được bàn luận đến đáy chỉ xem xét trường hợp mức 
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giá cả tiếp tục tăng lên với một tỷ lệ nhanh. Đó có phải là định nghĩa của chứ 
“lạm phát" mà Friedman và những nhà kính tế khác sử dụng khi họ phát biếu, 
chẳng hạn "lạm phát bao giờ và ở дац cũng là một, hiện tượng tiễn tệ", Đó không 
phải là cái mà phát thanh viên định nghĩa khi cô ta thông báo về tỷ lệ lạm phát, 
hàng tháng trong tin tức buổi tối. Cô ta chỉ nói cho bạn mức giá cả thay đổi bao 
nhiêu phần {тат so với tháng trước. Ví dụ, khi bạn nghe nói rằng tỷ lệ lạm phát 
hàng tháng là 1% (tỷ lệ nam là 12%), thì đó chỉ cho thấy rằng mức giá cả tăng lên 
1% trong tháng đó. Đó có thể là một thay đổi duy nhất xảy ra một lần, theo đó tỷ 
lệ lạm phát cao chỉ là tạm thời chứ không phải là kéo đài. Chi khi nào tỷ lệ lạm. 
phát vẫn cao trong một thời gian dài (lớn hơn 1% mỗi tháng trong nhiều năm) thì 
các nhà kinh tế mới nói rằng lạm phát là cao. 

Do đó, ý kiến của Friedman thực tế cho rằng những biến động tăng lên trong 
mức giá cả là một hiện tượng tiên të chỉ khi nào những biến động tăng lên đó từ 
một quá trình kéo dài. Phải cẩn thận về việc định nghĩa là lạm phát, bởi vì với 
định nghĩa lạm phát là việc giá cả táng nhanh và kéo dài thì đa số nhà kinh tế 
phái tiên tệ hay phái Keynes đều đồng ý với ý kiến của Friedman. 


NHỮNG QUAN ĐIỂM VỀ "САМ PHÁT” 


Вау giờ khi mà ban đã hiểu ý kiến của Milton Friedman có nghĩa là gì rồi, thì 
chúng ta có thể dùng cách phan tích tổng cung và tổng cầu đã học trong Chương 


7ðng mức 
giá cá,” 


x чч Ф 


"` 


һд sản 2Aấm, V 
Hình 28.2. Đáp lại cung tiền tệ tăng kéo đài. Việc tăng kón dải của cung tiên tệ làm di 
chuyển đường tổng cầu sang phải từ АР, đến AD, AD, AD, trong khi đường cùng di chuyển từ 
AS, đến AS, AS,, AS, Kết quà là mức giá cả tiếp tyo Tăng từ P, đến Р, Р, và Tụ 
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26 đề chỉ ra rằng những chuyển động tang lên kéo dài của mức giá cả (lạm phát, 
cao) chỉ có thể xây ra nếu cung tiền të tăng lên kéo dài, 
Quan điểm của phái tiên tệ” 

Thứ nhất, chứng ta Һау nhìn xem kết quả của việc cung tiền tệ tăng lên kéo 
dài, khi sử dụng cách phân tích của phái tiên tệ (Hình 28.2). Вап đầu, nën kinh 
tế ở điểm 1 với sản phẩm ở tại mức tỷ lệ tự nhiên và giá cả tại P, (điểm cắt nhau 
của đường tổng cầu AD, và đường tổng cung ÁS,). Nếu cung tiển tệ tăng lên đều 
đạn dàn dân trong suốt cả nam, thì đường tổng cầu di chuyển sang phải đến AD, 
“Trước tiên, trong một thời gian rất ngắn. nën kinh tế có thể chuyển động đến 
điểm Г và sàn phẩm có thể tăng lên trên mức tỷ lệ tự nhiên đến Y”, nhưng kết. 
quả giảm thất nghiệp xuống dưới mức tỷ lệ tự nhiên sẽ lam cho lương tăng lên và 
đường tổng cung sẽ nhanh chóng di chuyển vào. Nó sẽ đừng di chuyển chỉ khi 
nào đạt đến AS,, tại thời điểm đó nên kinh tế quay trở lại nức tự nhiên của sản 
phẩm trên đường tổng cung dài hạn ”. С điểm thang bàng mới, điểm 2, mức giá 
tăng tù P, lên Р, 

Nếu năm sau đó cung tiên tệ tăng lèn, đường tổng cầu sẽ lại di chuyển sang 
phải đến AD, và đường tổng cung sẽ di chuyển vào tù AS, đến AS, ; nên kinh tế 
sẽ chuyển động sang điểm 2' và sau đó sang 3, tại day mức giá cả tang đến Р„ 
Nếu cung tiên tệ tiếp tục trong những năm tiếp theo, thì nên kính tế sẽ tiếp bục 
chuyển động đến những mức giá cả càng cao hơn nữa. Khi mà cung tiền tệ còn 
tang thì quá trình này sẽ tiếp tục và lạm phát sẽ хау ra. 

Các nhà tiền tệ có tin rằng một mức giá cả tăng kéo dài có thể là do bất kỳ 
nguyên nhân nào khác ngoài việc tang cung tiên tệ gây nën không ? Саи trả lời 
Ла "không”. Trong cách phân tích của phái tiên tệ, cung tiền tệ được coi là nguyên. 
nhân duy nhất làm di chuyển đường tổng câu, do vậy không có cái gì nứa có thể 
lâm nên kinh tế chuyển từ điểm 1 sang 2 và 3 và xa hơn. Cách phân tích của 
phái tiên tệ chira rằng lạm phát nhanh có thể do sự tàng сао của cung 
tiễn tệ thúc ду. 


có nhể lập tức di chuyển vào AS, Р vì công nhân 
фу lạm phát dự tình xế cáo bam. ‘Prong trường hyp 
phẩm không cán phải tang can hơn mức tỷ lệ w nhiên. 
ấp như thể nào mt sự biện hộ nữa chủ tình hình này}. 


(D Trong cách phân tich của tường phi н 
và hãng kinh doanh có thể dự đuán cung tièr ($ 
này, chuyển động sang điểm 2 sẽ rất nhanh, và x 
(Chương 30 sẽ hàn luận thuyết dự tinh hợp lý cu 
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Quan điểm của phái Keynes 

Cách phân tích của phái Keynes chỉ ra rằng cung tiên tệ tăng kéo dài sẽ có 
ảnh hưởng như nhau đối với đường tổng cầu và tổng cung mà chúng ta thấy 
trong Hình 28.2 ; đường tổng câu sẽ đi chuyển sang phải và đường tổng cung sẽ 
di chuyển vào” Giống như kết luận của phái tiên tệ. Việc tăng nhanh cung tiên 
tệ sẽ làm cho mức giá cả tăng kéo dài với tỷ lệ cao, đo vậy gây nên lạm phát. 

Một nhàn tố khác ngoài tiên tệ, theo cách phân tích của phái Кеупеѕ có thể 
gây nên lạm phát hay không ? Câu trả lời là "không". Kết quả này chác làm cho 
bạn ngạc nhiên, bởi vì trong Chương 26, bạn đã biết rằng cách phân tích của 
Keynes cho phép những nhân tó khác, ngoài những thay đổi trong cung tiên tệ, 
ảnh hưởng đến đường tổng cầu và tổng cung (chẳng hạn như chính sách tài 
chính và các cú sốc cung tiền tệ). Để xem tại sao phái Keynes cúng quan niệm 
rằng lạm phát cao là một hiện tượng tiên tệ, chúng ta hãy xem xét có phải sự 
phân tích của họ cho phép những yếu tố khác рау nên lạm phát mà không có mức 
tăng trưởng cao của tiền tệ. 

Chính sách tải chính tự nó có thế gây nên lạm phát hay không ? Dë 
xem xét vấn để này, chúng ta hãy xem Hình 28.3, hình này minh họa ảnh hưởng 
của một việc tăng thường xuyên từng đợt trong chỉ tiêu của chính phú (chẳng 
hạn từ 500 tỷ йда lên 600 tỷ đôla) đối với tổng sản phẩm và mức giá cả. Lúc đầu 
chúng ta ở điểm 1, tại đó sản phẩm ở mức tỷ lệ tự nhiên và mức giá cả ở P, Tang 
lên trong chỉ tiêu của chính phủ di chuyển đường tổng cầu ra đến 4D, và chúng 
ta chuyển đến điểm 1, tại đó sản phẩm ở trên mức tỷ lệ tự nhiên tại Y. Đường 
tổng cung sẽ bát đầu di chuyển vào, cuối cùng đạt đến A, tai đó nó cất đường 
tổng cầu AD, tại điểm 2, ở đó sản phẩm lại ở mức tỷ lệ tự nhiên và mức giá cả 
tăng lên đến Р, 

Kết quả ròng của một việc tăng thường xuyên từng đợt trong chỉ tiêu của 
chính phủ là việc tăng thường xuyên tùng đợt của mức giá cả. Cái gì xảy ra đối 
với tỷ lệ lạm phát ? Khi chúng ta chuyển tử điểm 1 đến 1' đến 3, mức рій cả tăng 


(2) Sự khác nhau duy nhất gia hai cách phản tich là ở chỗ phái Keynex tin rằng đường tổng cúng xế di chuyển vào 
chậm hơn là cách phân tích cửa phái tiên tệ. Như vậy cách phần tích của pi тоз gợi ý rằng sản phẩm có th 
có xu hướng nằm ở tmức trên mức iy lệ tự nhiên mộ ап lâu hơn cách phàn tích cúa phái tiên tệ, 
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уроон và chúng ta có một tỷ lệ lạm 
таа, P phát duong. Nhung khi 
cuối cùng chúng ta đến 
điểm 2, thì tỷ lệ lạm phát 
quay trở về số không, 
Chúng ta thấy rằng một 
việc tăng một đợt trong chỉ 
tiêu của chính phủ chỉ đưa 
đến một sự tăng tạm thời 
của tỷ lệ lạm phát chứ 
không phải là một mức lạm 
Y 7 phát mà trong dó múc giá 
лдзёпрёйт Y eå tăng kéo dài. 


d 
T 


ТУ 


“Tuy nhiên, nếu chỉ tiêu 
Hình 28.3. Đáp lại việc tăng thường xuyên từng dyt của chính phú tăng kéo dài, 
trong chỉ tiêu của chính phú. Tăng thường xuyên từng thì chúng ta có thể có môt 
а uong a tia а vn таа chuyển đường tổng muc giá cả tăng kéo dài. 
ùr n > nën kinh të cl ù điểi 5р; à 
1 sang điểm P. Vì sån phẩm bây giờ vu tua mức tỳ Như уйу, thể hiện rang 
i¢ tự nhiên У, nên đường tổng cung cuối cùng di chuyển cách phản tích của phái 
vào đến AS, và mức giá cá tang từ P, đến Р, là một sự Keynes tó thể bác bỏ ý kiến 
trăng thường xuyên từng đợt chứ không phải là một sự cửa Friedman rằng lạm 
tăng kéo đài. phát lúc nào cũng là kết 
quả của sự tăng trưởng tiên tệ. Văn đề với lặp luận này là việc chi tiêu của chính 
phủ tăng lên kéo dài không phải là một chính sách có thể thực hiện được. Có một, 
giới hạn đối với tổng số tiền của chính phú có thể chi ; chính phú không có thể chỉ 
hơn 100% GNP. Trong thực tế, trước khi đạt đến giới hạn đó, thì quá trình chính 
trị sẽ làm cho chỉ tiêu của chính phủ ngừng tăng lên. Như những cuộc tranh cử 
kéo dài trong quốc hội về ngân sách cân đối và chỉ tiêu của chính phủ, thì cả công 
chúng và những nhà chính trị đều có một mức chỉ tiên riêng cho chỉ tiêu. của 
chính phú mà họ cho là thích hợp ; mặc dù cho phép có một vài xë dịch nhỏ ra 
ngoài mức 6, nhưng không thể có xë dịch lớn được. Thực vậy, nhận thức của 
công chúng và của các nhà chính trị áp đặt những giới hạn chặt chế đối với việc 
tăng chỉ tiêu của chính phủ. 
Còn về mặt khác của chính sách tài chính và thuế thì sao ? Việc kéo dài cắt 
giảm thuế có thể đưa đến lạm phát hay không ? Cau trả lời lại là "không”. Việc 
phăn tích trong Hình 28.3 cũng mô tả sự đáp lại của giá cả và sản phẩm đối với 
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một sự giảm xuống duy nhất một lần trong thuế. Sẽ có một sự tăng duy nhất một. 
lần trong mức giá cả, nhưng sự tăng lên trong tỷ lẽ lạm phát sẽ chỉ là tạm thời. 
Chúng ta có thể tăng mức giá cả bằng cách cắt giảm thuế hơn nữa, nhưng quá 
trình này sẽ phải dùng lại khi thuế ở mức số không thì không thể giảm thuế được 
nữa. Vậy chúng ta phải kết luận rằng cách phân tích của Keynes chi ra rằng 
lạm phái cao không thể chí do một mình chính sách tài chinh thúc dãy 
nên”. 

Hiên tượng оё phía cung tự nó có thể gây ra lạm phát không ? Bởi vì 
những cú sốc của cung và những cố gắng của công nhân nhằm nâng Tương có thề 
đi chuyển đường tổng cung vào nën bạn có thể hoài nghi rằng những hiện tượng 
về phía cung tự bản thân nó có thể thúc đẩy lạm phát, Chúng ta lại có thể chỉ ra 
rằng điều hoài nghi đó là không đúng. 

Giả định rằng có một cú 
sốc tiêu cực của cụng - ví dụ, 
cẩm vận đầu mỏ - làm tang 
giá dầu (hoặc công nhân đã 


7822 mức As, 
H7 P Ы 


4% đòi tăng lương thắng lợi). 

Như йа mô tả trong Hình 

4-F-~- 28.4 cú sốc tiêu cực làm cho 
đường tổng cung di chuyển 

RF vào từ AS, đến AS, Nếu 


cung tiễn tệ không thay đổi, 
để cho đường tổng cầu ở tại 
Ад AD, thi chúng ta chuyển 
sang điểm 1', tại đó sản 
Під sdn phẩm, А phẩm ở đưới mức tỷ lệ tự 
nhiên Ү,.) và mức giá cả là 


Hình 28.4. Đáp 
cung (hoặc một cú đẩy 
vào trong đến AS, và kết quả lì thất nghiệp cao bú điểm 1°. Đường tổng cung bây giờ 
Do đồ đường tổng cung dì chuyển trở lui đến AS, vú nên kih së di chuyển trở lại đến АЗ, 
tế quay trổ lại điểm 1. ở đó piức giá và quay tử hú thêm Р. 


лі sốc của cũng, МОС cú кб tiêu cực 


a 


а lương) di chuyển đường tổng cung Cao hơn (P..). 


bởi vi thất nghiệp là trên tỷ 


(3) Lập luận ở đây chứng minh ràng "tính năng nổ” сбор không thể là mội проба gốc tạm phát, Mặc dũ tỉnh lạc quan 
của người tiêu dòng và nhà kinh duanh thúc đẩy chỉ Liêu của họ có thể рау nàn việc di chuyển một lâu day nhất 
trong đường Lổng câu và lạm phát tam thai. nhưng nó không thể gây nền những dị chuyển kéc dài trong duongtd 
tổng cầu và lạm phát, vong đó mức giá cá tàng lần kèo did. ар luận công Lương tự như ứ trên : người liêu dùng, 
và các nhà kinh doanh không Ш tiếp tuc táng chỉ tiêu của họ không thể vượt quá 10073. GNP. 
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lệ tự nhiên, và nên kinh tế đi động xuống AD, từ điểm 1' đến điểm 1. Kết quả 
ròng của cú sốc cung là chúng ta quay trở lại tình trạng công ăn việc làm đây đủ 
ở tại mức giá cả ban đầu và không xảy ra lạm phát. Những cú sốc tiêu cực bổ 
sung của cung mà lại làm cho đường tổng cung di chuyển vào sẽ đưa đến cùng 
một kết quả ; mức giá cả sẽ tạm thời tăng, nhưng sẽ không có lạm phát, Kết quả 
mà chúng ta rút ra được là như sau : hiện tượng vè phia cung cũng không 
phải là một nguôn gốc cúa lạm phái cao”. 

Tóm tát. Việc phân tích tổng cung và tổng cầu của chúng ta cho thấy rằng 
các quan điểm của trường phái Keynes và trường phái tiên tệ về quá trình lạm. 
phát không khác nhau lám. Са hai đẻu tin rằng lạm phát cao có thể xảy ra chỉ 
với một tỷ lệ tăng trưởng tiền tệ cao. Thừa nhận rằng lạm phát có nghĩa là một, 
sự tăng kéo dài của mức giá cả với tỷ lệ nhanh, đại đa số các nhà kinh tế đồng ý 
với Milton Friedman rằng "lạm phát bao giờ và ở đâu cũng là một hiện tượng tiên 
tệ”. 


TẠI SAO XÂY RA CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ LẠM PHÁT ? 


Мас dù bây giờ chúng ta biết rằng cái gì xảy ra làm lạm phát tăng nhanh - 
một mức tăng trưởng tiên tệ cao - chúng ta vẫn khóng biết tại sao lạm phát cao 
xây ra khi chúng ta chưa hiểu được tại sao xảy ra chính sách tiền tệ lạm phát. 
Nếu mọi người đồng ý rằng lạm phát không phải là một điều tốt đối với nën kinh 
tế, thì tại sao chúng ta lại lưu ý đến nó nhiều như vậy ? Tại sao các chính phú 
theo đuổi các chính sách tiền tệ lạm phát ? Bởi vì không có cái gì mà tự thân nó 
lại thích lạm phát và bởi vì chúng ta biết rằng môt ti lệ tăng trưởng tiển tệ cao 
không tự nó muốn xảy ra, vậy phải kết luận rằng vì cế gắng đạt được những mục 
đích khác, các chính phủ cuối củng phải áp dụng một tỷ lệ tang trưởng tiên tệ cao 
và lạm phát cao. Trong mục này chúng ta sẽ xem xét các chính sách của chính 
phủ mà là nguồn gốc thông thường gây nên lạm phát. 


(9) Hiện tượng về phía cung, làm thay đổi mức tý lệ tự nhiên của sàn pha ẩm (уа làm đi chuyển đường tổng cung đài 
bạn tại F) có thể gây nên sự thay đổi từng đợt thường xuyên trong mức giá cá. Tuy nhiều, sự thay di 5 đó đưa đến. 
kết quả tà một tình trạng lạm phát tam thời. chú không phải là một sự Ang këo đài của mức giá cá. 
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—_————————————————— sn 
Chỉ tiêu công ăn việc làm cao và lạm phát 

Mục tiêu thứ nhất được đa số chính phú theo đuổi mà thường gây nên lạm 
phát là mức công ăn việc làm cao. Theo luật pháp "(Đạo luật về công ăn việc làm. 
năm 1946 và Đạo luật Humphrey - Hawkins nam 1978) chính phủ Mỹ cam kết 
thúc đầy mức công ăn việc làm cao. Trong khi đứng ra là hai đạo luật пау yêu 
cầu cam kết một mức công ăn việc làm cao khớp với một mức gìá cả ón định, 
nhưng trong thực tế chính phủ Mỹ thường theo đuổi một chỉ tiêu công ăn việc 
làm cao mà ít quan tâm đến những hậu quả lạm phát của các chính sách của 
mình. Điều này là đặc biệt đúng giữa những năm 1960 và trong những năm 1970 
khi chính phú bát đầu đóng mật vai trò ngày càng tích cực hơn nhằm ổn định 
tình hình thất nghiệp. 


ла mức 
gidd, P 


7ðng sản phem, Y 


Hình 28.5. Lam phát phí đẩy với chính sách năng động nhằm đạt ише công ăn vi 
сао. Trong tình trang lam phát - phí đấy thì những di chuyển vào vũa đường tổng cung từ AS, 
đến AS, và v.v. làm cho chính phủ sheo đuổi chỉ tiêu công ăn vige Eun vao phải dì chuyển 
đường tổng cầu sang phải liên tục để giữ cho thất nghiệp và sàn phẩm ở mức tỷ lẻ tự nhiên. Kết 


quả tà việc tăng liên tục trung mức giá cả tir P đến Р„ đến P3 và v.v, 


Có hai loại lạm phát là kết quả của chính sách ổn định năng động nhàm thúc 
đẩy một mức công ăn việc làm cao : lạm phát phí - đẩy, xảy ra do nhung cứ sốc 
cung tiêu cực hoặc do việc các công nhân đòi tăng lương cao hơn gây nên, và lạm 
phát cầu - kéo, xảy ra khi những nhà hoạch định chính sách theo đuổi các 
chính sách làm đường tổng cầu di chuyển ra. Вау giờ chứng ta sẽ sử dung cách 
phân tích tổng cung và tổng cầu của chưng ta để xem xét một chỉ tiêu công ап 
việc làm cao có thể đưa đến lạm phát - phí đẩy và lạm phát - cầu kéo. 
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Lam phát phí - đẩy. Trong hình 28.5 nèn kinh tế lúc đầu ó tại điểm 1 là giao 
điểm của đường tổng câu АР, và đường tổng cung AS,. Giả định là công nhăn 
quyết định tăng lương bởi vì hoặc là (1) ho muốn tang luong thực tế (lương tính 
theo số hàng hóa và dịch vụ họ có thể mua được), hoặc là (2) họ dự đoán lạm phát, 
sẽ lên cao và vì vậy họ đòi hài và đạt được tăng lương để khớp với mức lạm phát. 
Ảnh hưởng của việc tang như vậy (tương tự như một cú sốc cung tiêu cực) là làm 
cho đường tổng cung di chuyển vào đến AS. Nếu chính sách tài chính và tiên 
tệ của chính phú vẫn không thay đối, thì nën kinh tế sẽ chuyển từ điểm Ù tại 
giao điểm của đường tổng cung mới AS, với đường tổng câu АР, Sản phẩm sẽ 
giảm xuống dưới mức tỷ lệ tự nhiên của nó (У), trong khi mức giá cả sẽ tăng lên 
đến P, 

Những nhà hoạch định chính sách năng động với một. chỉ tiêu công ап việc 
làm cao sẽ làm gì nếu tình hình đó phát triển ? Do sản phẩm giảm và thất nghiệp 
tăng, họ sẽ thực biện chính sách nhằm tang đường tổng cầu lên đến AD, đo đó 
chúng ta sẽ quay trở lại mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm tại điểm 2 và mức giá 
cả P, Những công nhăn dá tang được lương không sống kham khó. Chính phủ 
đã can thiệp vào để chắc chấn rằng không có thất nghiệp quá nhiều và công 
nhăn đã đạt được mục tiêu lương cao hơn của họ. Bởi vì chính phú thực ra dá 
nhượng bộ yêu cầu táng lương của công nhân, nën chính sách năng động với chỉ 
tiêu công ăn việc làm cao thường được gọi là một chính sách điều hòa. 

Các công nhân đã được tang lương rồi, nay lại được tang lương nửa có thể 
được khuyến khích đòi tăng lương lần nữa. Thêm vào đó, các công nhân khác bây 
giờ có thể thấy rằng lương của mình đã sụt xuống so với những bạn công nhân 
khác, và đo họ không muốn bị tụt lại đàng sau, nên những công nhân ấy sẽ đòi 
tăng lương của mình lên. Kết quả là đường tổng cung lại di chuyển vào đến AS,. 
“Thất nghiệp lại phát triển khi chúng ta chuyển đến điểm 2, và các chính sách 
năng động sẽ lại một lần nữa được sử dụng để di chuyển đường tổng cầu ra đến 
AD, và đưa nền kinh tế trở lại tình hình công an việc làm аду đủ với mức giá cả - 
P, Nếu quá trình này tiếp tuc, thì kết quá sẽ là việc tang liên tục của nức giá cả, 
nghĩa là, một tình trạng lạm phát phí - đẩy. 

Chính sách tiên tệ đóng vai trò gì trong lạm phát phí - đẩy ? Lam phát phí - 
đầy chỉ có thể xẩy ra nếu đường tổng cầu di chuyển ra liên tục, trong cách phăn 
tích của Keynes, sự di chuyển đầu tiên của đường tổng cầu đến AD, chắc chắn có 


(5) Lam phát phí đẩy mà chúng ta mô vá đây cũng có thể xảy ra do các băng cổ đại được giá cao hơn hoặc do những 
cú SỐC cung liêu сус. 
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thể đạt được bằng một sự tăng lên "một đợt" của chỉ tiêu của chính phú hoạc môt 
sự giảm xuống "một đợt” của thuế. Nhưng về sự di chuyền ra tiếp theo của đường 
tổng cầu đến AD,, và tiếp theo, tiếp theo nữa thì thế nào ? Những giới hạn về 
mức tối đa của chỉ tiêu chính phủ và mức tối thiểu của thuế sẽ ngăn chặn việc sử 
dụng chính sách tài chính bành trướng đó trong thời gian dài. Như vậy nó không 
thể được sử dụng đề di chuyển ra liên tục đường tổng cầu. Mat khác, đường tổng 
cầu có thể bị di chuyển ra liên tục bằng cách liên tục tăng cung tiên tệ, nghĩa là, 
bằng việc đi đến một tỷ lệ tăng trưởng tiền tệ cao hơn. Do đó, lam phát phí - 
đẩy cũng là một hiện tượng tiền tệ vì nó không có thể xáy ru mà không có 
chính sách điều hòa được các nhà chite trách tiền tệ đông ý một ty lệ 
tăng trướng tiền tệ cao hon. 

Learn phát câu - kéo. Có một cách khác mà mục tiêu công an việc làm cao có 
thể dẫn đến chính sách tiền tệ lạm phát. Ngay cả khi công ап việc làm đây đủ, thất 
nghiệp lúc nào cũng tón tại do những xung đột trên thị trường lao động, làm cho 
những người công nhân và nhứng người chủ khó gặp nhau. Một công nhân ö tô ở 
Detroit có thể không biết có công việc chưa có người làm tại ngành công nghiệp 
điện tử ở California và ngay cả khi anh ta biết, có thể anh ta khòng muốn đi 
chuyển hoặc không muốn được đào tạo lại. Do vậy tỷ lẹ thất nghiệp khi có công ăn 
việc làm đây đủ (tỷ lệ thất nghiệp tự nhiên) së lớn hơn không. Nếu những người 
hoạch định chính sách ấn định một chỉ tiêu thất nghiệp thấp quá dưới mức tỷ lệ 
thất nghiệp tự nhiên, thì điều đó có thể tạo ra một địa bàn cho một tỷ lệ tăng 
trưởng tiên tệ cao hơn và lạm phát phát sinh. Chúng ta lại có thể chỉ ra điều đó xảy 
ra như thế nào bằng cách sử dụng đỏ hình tổng cung và tổng cầu (Hình 28.6). 

Nếu những nhà hoạch định chính sách có một chỉ tiêu thất nghiệp (4% chẳng 
hạn) thấp hơn tỷ lệ thất nghiệp tự nhiên (dự tính hiện giờ khoảng 6%), thì họ sẽ сё 
gắng đạt được một chỉ tiêu sản phẩm lớn hơn mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm. 
Mức chỉ tiêu sản phẩm đó ký hiệu là Y, trên Hình 28.6. Giả định, ban đâu chúng 
ta ở điểm 1 ; nên kinh tế ở mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm, nhưng đưới mức chi 
tiêu sản phẩm Ү,. Dé đạt được chỉ tiêu that nghiệp 4“, các nhà hoạch định chính 
sách ban hành các chính sách đẻ tăng tổng câu, và tác động của những chính sách 
đó di chuyển đường tổng câu cho đến khi nó đạt AD, và nën kinh tế chuyển đến 
điểm T'. Sản phẩm ở tại Y, và đạt được mục tiêu thất nghiệp 4%, 

Nếu tỷ lệ lạm phát được chỉ tiêu hóa ở tại mức tỷ lệ tự nhiên 6% thì sẽ không 
có vấn đẻ gì. Tuy nhiên, bởi vì ở tại Y, tỷ lệ 4% thất nghiệp là đưới mức tỷ lệ tự 
nhiên, nên lương sẽ tăng lên và đường tổng cung sẽ đi chuyển vào đến AS,„ đưa 
nèn kinh tế từ điểm 1' sang điểm 2. Nền kinh tế lại lui vẻ tỷ lệ thất nghiệp tự 
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nhiên 6% nhưng ở một mức giá cả P, cao hơn. Chúng ta có thể đừng ở đây, nhưng 
bởi vì thất nghiệp lại cao hơn mức chỉ tiêu, các nhà hoạch định chính sách sẽ di 
chuyển đường tổng cầu ra đến AD, để đạt được chỉ tiêu sản phẩm đến điểm 2, và 
toàn bộ quá trình sẽ tiếp tục đấy nên kinh tế đến điểm 3 và xa hơn. Kết quả sau 
cùng là gì ? Một mức giá cả tăng dëu dàn và lạm phát. 


плоті 
А 


чо 


хо < 


Е] 


785g sdnpñdi,Y 


Hình 28.6. Lam phát cầu - kéo : Hậu quá của việc ấn định chỉ tiêu thất nghiệp quá thấp. 
Một chỉ tiêu thất nghiệp quá thấp (một chỉ иси sản phẩm Ye quá cao) Rim cho chính phủ di 
chuyển đường tổng cầu ra từ AD, đến AD, đến AD, và và, trong khi đường tổng cung di 
chuyển vào từ AS, đến AS, và v.v. Kết quả là một sự tăng liên tục của mức giá cả gọi là lạm 
phát câu-kéo. 


Các nhà hoạch định chính sách sẽ có khả năng tiếp tục di chuyển đường tổng 
câu ra như thế nào ? Bạn đã thấy là họ không thể làm điêu đó thông qua chính 
sách tài chính do có những giới hạn trong việc tàng chỉ tiêu của chính phủ và 
giảm thuế. Thay vào đó họ sẽ phải áp dung chính sách tiên tệ bành trướng : 
nghĩa là, liên tục tăng cung tiền tệ và vì thế một tỷ lệ tăng trưởng tiên tệ cao. 

Theo đuổi một chỉ tiêu sản phẩm quá cao, hoặc một cách tương đương là môt 
tỷ lệ thất nghiệp quá thấp, là nguồn gốc sinh ra chính sách tiên tệ lạm phát 
trong tình hình đó, nhưng đường như là vô nghĩa đối với những nhà hoạch định 
chính sách làm điều đó. Họ khóng thu được điều "tốt" của mót mức sản phẩm 
thường xuyên cao, nhưng lại gây nên diu "xấu" của một cuộc lạm phát. Tuy 
nhiên, nếu họ không nhận thấy rằng chỉ tiêu tỷ lệ thất nghiệp mà thấp hơn tỷ lệ 
tự nhiên thì quá trình mà chúng ta thấy trong Hình 28.6 sẽ diễn biến trôi chảy 
trước khi họ nhận ra được sai lắm của mình. 
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Bởi vì lạm phát được mó tả là kết quả của việc các nhà hoạch định chính sách 
theo đuổi các chính sách làm di chuyển đường tổng cầu ra, cho nên lạm phát đó 
được gọi là lạm phát cầu - kéo. Ngược lại, lạm phát phí - đẩy xảy ra khi công nhân 
đẩy lương của họ lên. Có dë đàng phân biệt hai loại lạm phát này trong thực tiễn 
không ? Câu trả lời là "không". Chúng ta đã thấy rằng hai loại lạm phát này đi 
liên với mức tăng trưởng tiền tệ cao hơn do vậy chúng ta không thể phân biệt 
chúng trên cơ sở đó. Song, như các Hình 28.5 và 28.6 chứng minh, lạm phát câu 
- kéo sẽ đi hiển với những thời kỳ mà thất nghiệp thấp hơn mức ty lệ tự nhiên, 
trong khi lạm phí - đẩy đi liên với những thời kỳ mà thất nghiệp cao hơn mức tỷ 
lệ tự nhiên. Để quyết định xem loại lạm phát nào xảy ra, chúng ta hãy nhìn vào 
tình hình thất nghiệp là cao hơn hay thấp hơn mức tỷ lệ tự nhiên, Điều này sẽ dễ 
dàng nếu các nhà kinh tế và các nhà hoạch định chính sách thực sự biết cách làm 
sao đo lường được tỷ lệ thất nghiệp tự nhiên, nhưng không may là vấn để khảo 
sát rất khó khăn đó vẫn chưa được ngành kinh tế học giải quyết dày đủ. Thêm 
vào đó, sự phân biệt giva hai loại lạm phát đó bị lu mờ đi, bởi vì lạm phát phí - 
đẩy có thể do lạm phát cầu - kéo вау nên, Khi lạm phát cầu - kéo gây nên tỷ lệ 
lạm phát cao hơn, thì lạm phát đự tính cuối cùng sẽ tăng lên và làm cho công 
nhân đời tăng lương, vậy tiền lương thực tế của họ không giảm xuống. Vì уду, 
cuối cùng lạm phát cầu - kéo có thể gây nên lạm phát phí - đẩy. 


Thâm hụt ngân sách và lạm phát 

Cuộc thảo luận về chứng cứ của tiên tệ và lạm phát gợi ý rằng một nguồn gốc 
có thể có của chính sách tiễn tệ lạm phát là thâm hụt ngân sách. Trong Chương 
18 bạn đã biết rằng chính phủ có thể trang trải thâm hụt ngân sách bằng một, 
trong bai cách : bán trái khoán cho công chúng hoặc tạo ra tiên tệ, cũng được gọi 
là "in tiên” (ở Mỹ do kho bạc bán trái khoán cho công chúng mà sau đó được Fed 
mua). Bán trái khoán cho công chúng không có ánh hướng trực tiếp đến cơ số 
tiên tệ (và do đó đến cung tiền tệ). vì vậy nó sẽ không có ảnh hưởng rõ ràng đến 
tổng cầu và sẽ không có hậu quả lạm phát, Mat khác, việc tạo ra tiền tệ có một, 
ảnh hưởng đến tổng câu và có thể gãy nën lạm phát, 

Trong việc phân tích của chúng ta trước đây, bạn thấy rằng lạm phát chỉ có 
thể mở rộng khi lượng tiền tệ tăng liên tục. Mật thăm hụt ngân sách được trang 
trải bằng in tiên có thể làm điều đó không ? Cau trả lời là “có”, nếu ngân sách 
thiếu hụt dai đẳng trong một thời kỳ khá dài. Trong thời kỳ đâu, nếu thiếu hụt, 
được trang trải bằng tạo ra tiên tệ, thì cung tiền tệ sẽ tăng, di chuyển đường 
tổng câu sang phải và đưa đến việc mức giá cá tăng lên (Hình 28.2). Nếu thâm 
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hụt ngân sách vần хау ra trong thời kỳ sau, thi nó lại phải được trang trải бду đủ 
tất cả, Cung tiễn tệ sẽ lại tang lên và đường tổng cầu lại sẽ đi chuyển ra sang 
phải, làm cho mức giá cả tăng lên hơn nửa. Khi Һат hụt còn đai đẳng và chính 
phủ phải in tiền để trang trải tham hụt đó, thì quá trình này sẽ tiếp tục. Trang 
trải một thâm hụt ngân sách dai dáng bằng tạo thêm tiên lệ sẽ đưa đến 
lạm phát kéo dài. 

Một yếu tố quan trọng trong quá trình này là tham hụt dai đẳng. Nếu là tạm 
thời, thì nó sẽ không gây nên lạm phát bởi vì tình hình lúc đó sẽ giống như trong 
Hinh 28.3, trong đó chỉ tiêu của chính phú tăng một đợt. Trong thời kỳ mà thâm 
hụt xảy ra thì tiền të sẽ tăng lên để trang trải tham hụt và việc đi chuyển ra của 
đường câu do tình hình đó gây nên sẽ làm mức giá cả tăng lên. Nếu trong thời kỳ 
sau không còn tham hụt nga thì không còn có nhu cầu in tiên nửa. Đường tổng 
cầu sẽ không di chuyển nữa và mức giá cả sẽ không tiếp tục tăng nửa. Như vậy 
sự tăng lên một đợt trong cung tiên tệ do thâm hụt tạm thời chỉ gây nên một sự 
tăng lên một đợt trong mức giá cả và lạm phát không mở rộng. 

Để tóm tát : Thảm hụt ngân sách có thể là một nguôn gốc gây nên lạm 
phát chỉ khi nào : (1) đó là một thâm hụt dai dáng mà không phải là tạm 
thời nà (9) khi chính phủ trang trái thâm hụt bằng tạo thêm tiên chứ 
không phái là phái hành trái khoán trong công chúng. 

Nếu kết quả là lạm phát, vậy tại sao chính phú thường xuyên trang trải tham 
hụt đai đẳng bằng tạo thêm tiền ? Сац trả lời cho vấn đề này là chìa khóa đề hiểu 
thâm hụt ngân sách dán đến lam phát như thế nào. 


Thâm hụt ngân sách ой tạo ra tiên tại các nước ngoài nước My. Мас 
dù Mỹ có một thị trường vốn phát triển tốt ở đó những lượng lớn trái khoán nhà 
nước có thể được bán, nhưng đó khöng phải là tình hình tại nhiều nước đang 
phát triển khác. Nếu các nước đang phát triển bị thåm hụt ngân sách, thì họ 
không thể trang trải bằng phát hành trái khoán và phải dùng đến một cách duy 
nhất là іп tiên. Kết quả là, khí họ bị thâm hụt nghiêm trọng so với GNP của họ, 
thì cung tiền tệ tăng trưởng với tỷ lệ cao và gây nên lạm phát. 

“Trước йау chúng ta nêu lên các nước Mỹ La tỉnh với tỷ lệ lạm phát cao và tăng 
trưởng tiền cao làm chứng cứ rằng lạm phát là một hiện tượng tiên tệ. Những 
nước đó với mức tăng trưởng tin cao chính là những nước có tham hụt ngân 
sách đai đẳng và cực kỳ lớn so với GNP. Cách duy nhất để tài trợ cho những 
tham hụt đó là in thêm tiền, như vậy nguồn gốc cuối cùng của tỷ 1e lạm phát cao 
của những nước này là thâm hụt ngân sách lớn của họ. 


CHƯƠNG 28 - TIỀN TÉ VÀ LAM PHÁT 817 


rong mọi giai đoạn của siêu lam phát, thăm hụt ngân sách lớn cũng là nguón 
gốc cuối cùng của các chính sách tiển tệ lạm phát. Thâm hụt ngân sách trong 
siêu lạm phát lớn đến nổi nếu có một thị trường vến để phát hành trái khoán nhà 
nước, thì nó cũng không có dú khả năng để ôm hết số trái khoán mà chính phủ 
muốn bán. Trong tình hình đó, chính phù cũng phải nhờ đến mày in để tài trợ 
tham hụt. ` 

Thám hụt ngán sách nà tạo tiên tại Му. Cho đến дау ban đã thấy tại sao 
thâm hụt ngân sách tại một số nước phải đựa đến việc tạo tiên và lạm phát. Có 
phải là vì tham hụt quá lớn hoặc là trong nước Không có thị trường vốn đủ để có 
thể bán trái khoán nhà nước. Nhưng dường như không có tình hình nào trên dày 
mô tả được tình hình ở Mỹ. Hiện nay Mỹ đang bị thâm hụt lớn hơn nhiều so với 
trước đây. Mặc dù vậy, quy mô của những thâm hụt đó so với GNP là nhỏ so sánh 
với tham hụt của những nước bi siêu lạm phát : thâm hụt của Mỹ đạt đỉnh cao 
nhất năm 1983 là 6% của GNP, trong khi tham hụt của Argentina thường vượt 
quá 15%. Hơn thế nữa, vì Mỹ có thị trường chứng khoán nhà nước phát triển tốt 
nhất trên thế giới, cho nên Mỹ có thể phát hành nhiều trái khoán để tài trợ thâm 
hụt, 

Mặc dù hình như thâm hụt vừa phải ở Mỹ không đưa đến lạm phát, bạn 
không thể cho rằng thâm hụt tại Mỹ không có nguy cơ lạm phát. Để hiểu tại sao 
thâm hụt ngân sách vừa phải lại có thể có tính lạm phát, hãy nhớ lại rằng Fed có 
thể có mục tiêu ngăn chặn lãi suất cao (Chương 18). Khi chính phú phát hành 
trái khoán để tài trợ tham hụt, thì nó có thể gây nên những áp lực đối với lãi 
suất, và Fed có thể mua trái khoán để nâng giá trái khoán lên và ngăn chặn lãi 
suất tăng. Vì nghiệp vụ mua trên thị trường tự до của Fed làm tăng lượng tiền có 
quyền lực cao, nên tác động ròng của việc chính phủ tài trợ thâm hụt bằng phát 
hành trái khoán là cung tiên tệ tăng lên. Nếu thăm hụt ngân sách даі dáng, do 
vậy lượng trái khoán phát hành tăng lên tiếp tục, thì áp lực làm cho lãi suất tăng 
lên vẫn tiếp tục, Fed sẽ lại mua trái khoán nên cung tiên tệ së tăng liên tục. Kët 
quả là phát sinh lạm phát. 

Không phải mọi nhà kinh tế đồng ý rằng thâm hụt tự thân nó và vì nó đưa 
đến áp lực làm lãi suất tăng lên liên tục. Nhiều cuộc khảo sát hiện nay được tiến 
hành để đánh giá tâm quan trọng của thâm hụt ngân sách đối với quá trình lạm 
phát. Tuy nhiên, nhiều nhà kinh tế lo láng rằng thâm hụt lớn của Mỹ có thể đưa 
đến lạm phát cao hơn. 

Тот tát. Мас đầu lam phát cao "lúc nào và ở đâu cũng là một hiện tượng tiên 
tệ" trong ý nghĩa là nó không thể xảy ra mà không có một tỷ lệ cao tăng trưởng 
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tiên tệ, nhưng ¿gi sao chính sách tiên tệ lạm phát này lại xảy ra. Có hai nguyên 
nhan cơ bản là việc các nhà hoạch định chính sách bám vào chỉ tiêu công ăn việc 
làm cao và việc tón tại tham hụt ngân sách đai đẳng. 


ỨNG DỤNG 
GIẢI THÍCH LẠM PHÁT Ở MỸ TĂNG : 1960-1980 


Вау giờ khi chúng ta đã xem xét những nguồn gốc cơ bản của lạm phát, chúng 
ta hãy áp dụng kiến thức đó để hiểu những nguyên nhân cơ bản của tình hình. 
lạm phát ở Mỹ tăng lên từ 1960 đến 1980. 

Hình 28.7 cho chúng ta dẫn chứng vẻ tình hình lạm phát tăng từ 1960 đến 
1980. Đầu thời ky thì tỷ lệ lạm phát là 1% năm, còn vào những năm cuối 1970 thì 
trung bình vào khoảng 8%. Cách phân tích của chương này sẽ giải thích như thế 
nào tình hình tăng lạm phát đó ? 

Kết luận rằng lạm phát là một hiện tượng tiên tệ được khá nhiều người ủng 
hộ trong thời kỳ từ 1960 đến 1980. Trong thời kỳ này có một sự tương quan chặt. 
chê giữa những chuyển động trong tỷ lệ lạm phát với tỷ lệ tăng trưởng tiền tệ từ 
hai năm trước (Hình 28.7). (Tỷ lệ tăng trưởng là từ hai năm trước bởi vì sự khảo 
sát chỉ ra rằng thay đổi trong tăng trưởng tiền tệ phải có thời gian lâu mới tác 
động đến tỷ lệ lạm phát). Việc lạm phát tăng từ năm 1960 đến 1980 có thể quy 
cho là đo tỷ lệ tăng trưởng tiên tệ tăng lên trong thời gian đó ; nhưng chắc bạn 
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Tình 28.7. Lam phát và tầng trưởng tiên tệ ; 1960-1990, 
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cũng nhận thấy rằng trong năm 1974-1975 và 1979-1980 tý lệ lạm phát cao hơn 
tỷ lệ tăng trưởng tiên tệ tử hai năm trước. Bạn có thể nhớ lại tù Chương 26 rằng 
việc tỷ lệ lạm phát bùng tăng lên tạm thời trong những năm đó có thể được cho 
là đo những cú sốc cung ứng của giá đầu mỏ và giá lương thực tăng trong những 
năm 1978-1975 và 1978-1980. 

Tuy nhiên, mối liên hệ giữa tăng trưởng tiên tệ và lạm phát sau 1980 thì 
không hiển nhiên tí nào như trong Hình 28.7. Đó là kết quả của sự hổi chuyển 
mạnh trong tốc độ trong những năm 1980 (có tư liệu trong Chương 23). Thật vậy, 
dàu những năm 1980 là thời kỳ giảm nhanh mức lạm phát (tỷ lệ lạm phát sụt rất. 
mạnh) song tỷ lệ tăng trưởng tiên tệ trong Hình 28.7 không gay nên xu hướng 
giảm xuống rô rệt cho đến khi giảm lạm phát kết thúc. (Quá trình giảm mức lạm ` 
phát trong những năm 1980 sẽ được bàn đến trong một ứng dụng khác về sau 
trong chương này). Мас dù một số nhà kinh tế coi thập kỷ 80 là một chứng cứ 
chống lại mối liên hệ giữa tiền tệ và lạm phát, nhưng những người khác quan 
niệm rằng thập kỷ 80 là một thời kỳ không bình thường với những biến động lớn 
trong lãi suất và những đổi mới tài chính nhanh chóng, điều này làm cho việc đo 
lường chính xác tiên tệ là một công việc khó khăn (xem Chương 2). Theo quan 
điểm của họ thì Һар kỷ 80 là một sai lầm và họ tin rằng mối tương quan chặt chë 
giữa tin tệ với lạm phát sẽ tự xác nhận lại. 

Cái gì là nguyên nhăn cơ bản của tỷ lệ tăng trưởng tiên tệ tăng mà chúng ta 
thấy xây ra từ năm 1960 đến năm 1980? Chúng ta đã xác định hai nguyên nhân 
có thể có của chính sách tiển tệ lạm phát : chính phú bám vào chỉ tiêu công ап 
việc làm cao và tham hụt 
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có xu hướng thâm hụt ngàn sách đẩy 1аї suất tăng lên, bởi vì công chúng lúc đó 
được yêu cầu giữ trái khoán nhà nước nhiều hơn khả năng mua trái khoán của 
họ. Đáng ngạc nhiên là trải qua thời kỳ 20 năm từ 1960 đến 1980, tỷ lệ này giám 
xuống chứ không tăng lên. Do vậy thâm hụt ngân sách của Mỹ trong thời kỳ này 
không làm tăng lãi suất và như vậy có thể không khuyến khích Fed më rộng 
cung tiên tệ bằng cách mua trái khoán. Do đó, Hinh 28.8 nói cho chúng ta rằng 
chúng ta có thể loại bỏ tham hụt ngân sách ra, đó không phải là môt nguyên 
nhân gây nên lạm phát trong thời kỳ này. 

Vì các nhà chính trị thường xuyên phản nàn về thâm hụt ngân sách trong 
thời kỳ này, tại sao tham hụt đó không dẫn đến tỷ lệ giữa nợ nhà nước với GNP 
tăng lên ? Lý lê là trong thời kỳ đó thâm hụt ngân sách Mỹ ít nên nợ của chính 
phú trong thời kỳ 20 năm đó tăng chậm hơn sự tăng trưởng danh nghĩa của 
GNP, và tỷ lệ nợ so với GNP giảm xuống. Bạn có thể thấy rằng việc lý giải các con 
số của thâm hụt ngân sách là công việc rác rối", 

Bởi vi chúng ta đã loại bò không coi thâm hụt ngân sách là một nguyên nhân 
thúc đẩy, vậy thì cái gì còn có thể là nguyên nhân cơ bản của tỷ lệ tăng trưởng 
tiên tệ cao hơn và của lạm phát nhanh hơn trong thập ký 60 và thập kỷ 70? Hình 
28.9 cho chúng ta thấy tỷ lệ thất nghiệp so với tỷ lệ thất nghiệp tự nhiên chỉ cho 
chúng ta rằng nên kinh tế chịu một mức thất nghiệp dưới t$ lệ tự nhiên trong tất 
cả các năm chỉ trừ một năm trong thời kỳ từ 1965 đến 1973. Điều đó gợi ý rằng 
trong thời kỳ 1965-1973 nên kinh tế Mỹ bị lạm phát cầu - kéo được trình bày 
trong Hình 28.6. 

Rõ ràng là những nhà hoạch định chính sách theo đuổi các chính sách làm 
cho đường tổng cầu di chuyển liên tục sang phải nhằm cố gắng đạt được chỉ tiêu 
sản phẩm, chỉ tiêu này quá cao, do đó làm cho mức giá cả liên bục tăng lên như 
được mô tả trong Hình 28,6. Diễu này хау ra vì các nhà hoạch định chính sách, 
các nhà kinh tế và các nhà chính trị bát đầu cam kết vào giữa thập kỷ 60, một chỉ 
tiêu tỷ lệ thất nghiệp 4%, là mức thất nghiệp mà họ nghĩ là khớp với sự ổn định 
giá cả. Nhìn nhàn lại tình hình đa số các nhà kinh tế ngày nay dàng ý là tỷ lệ 
thất nghiệp tự nhiên là cao hơn nhiều trong thời kỳ đó, từ 5 đến 6% (xem Hình 


(6) Một cách khác dễ hiểu việc giảm xuống cúa tỷ 16 nợ - GNP là thừa nhận rằng tang lần trong mức giá cả làm giảm 
giả trị của nợ nhà nước chưa trả theo giá trị hiện với, nghĩa là. theo số hàng bóa và dịch vụ mà số nợ dó có thể mua 
được. Như vậy mặc dù thâm hụt ngàn sắc ма lại Đội xổ tự danh н hứa cao hơn ¡nhiều trong thời kỳ đó, 
nhưng mức giá cả liền tục tăng lon (la sinh ra miệt giá trị hiển với њар» hoa của са ng nhà nước. Sự giâm 
xuống trong số nợ thực tế. đồng thời GN thuc tế tàng lên trong thời ky đó dưa đến kếi quả là tý lệ nợ - GNP giảm. 
xuống. 
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28.9), kết quá của chỉ tiêu thất nghiệp không thích hợp 4% là sự bắt đầu giai 
đoạn lạm phát kéo dài nhất trong lịch sử nước Mỹ. 

Sau năm 1975, tỷ lệ thất nghiệp là thường xuyên trên tỷ lệ thất nghiệp tự 
nhiên, song lạm phát vẫn tiếp tục. Hình như là chúng ta có hiện tượng lạm phát 
phí - đẩy được mô tả trong Hình 28.5 (nhưng mà động lực thúc đẩy nó là lạm. 
“phát cầu - kéo trước đó). Sự dai dẳng của lạm phát có thể được giải thích là do 
công chúng biết rằng chính sách của chính phú tiếp tục quan tâm đến việc đạt 
mức công ăn việc làm cao. Với tY lệ lạm phát dự tính cao пау sinh lúc đầu từ lạm 
phát cầu - kéo, thì đường tổng cung trong Hình 28.5 tiếp tục đi chuyến vào, làm 
cho thất nghiệp tăng lên mà các nhà hoạch định chính sách sẽ cố gắng loại bỏ 
bằng cách di chuyển đường tổng cầu sang phải. Kết quả là lạm phát tiếp tục bát 
dán từ thập kỷ 60. 


Ааа 


5 Пв thâl nghiep 
4 #7 nhiên 
ЕЕ 
L А 1 ' n А А 
1960 2965 1970 1975 1880 1985 1990 


Hình 28.9. Tuất nghiệp và tỷ lạ thất nghiệp tự nhiều : 1960-1990, 
CUỘC TRANH LUẬN VỀ CHÍNH SÁCH GIỮA NHỮNG 
NGƯỜI NĂNG ĐỘNG VỚI NGƯỜI KHÔNG NĂNG ĐỘNG 
Các nhà kinh tế đều có những mục tiêu chính sách như nhau - họ muốn thúc 
đẩy công ăn việc làm cao và ổn định giá cả - song họ thường có những quan điểm 


rất khác nhau vé cách chỉ đạo chính sách như thế nào, Những người năng động 
cho răng cơ chế tự dièu chính thông qua việc điều chỉnh lương và giá là rất chậm 
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và do уйу chính phủ cán phải theo đuổi chính sách tích cực thích ứng, tùy cơ để 
loại bỏ thất nghiệp cao bất kỷ lúc nào nó mở rộng ra. Còn mặt khác những người 
không năng động thì tin rằng thành quả của nên kinh tế có thể được tốt hơn lên 
nếu chính phủ tránh dùng chính sách tích cực để loại bỏ thất nghiệp. Ở đây 
chúng ta sẽ khảo sát cuộc tranh luận vẻ chính sách giữa những người năng động 
với những người không năng động bằng cách trước hết hãy nhìn vào câu trả lời 
về chính sách của họ có thể là như thế nào khi nên kính tế gặp tình trạng thất, 
nghiệp cao. 


Sự đáp lại tình hình thất nghiệp cao 

Giá định là những nhà boạch định chính sách gặp phải một nền kính tế đã 
chuyển đến điểm 1' trong Hình 28.10. Tại điểm này, tổng sản phẩm (У,) thấp hơn 
mức tỷ lệ tự nhiên và nên kính tế bị that nghiệp cao. Các nhà hoạch định chính 
sách có hai cách tốt để lựa chọn : nếu họ không làm gì cả (là những người không 
năng động) thì đường tổng cung cuối cùng sẽ di chuyển ra theo thời gian, đẩy 
nên kinh tế từ điểm 1' đến điểm 1, tại đó công ăn việc làm đây đủ được phục hồi. 
Còn cách thích ứng, năng 
động là cố gắng thủ tiêu 
tbất nghiệp bằng cách cố 
di chuyển đường tổng câu 
ra đến AD, áp dụng chính 
sách bành trướng (tăng 
cung tiên tệ, tăng chỉ tiêu 
của chính phú hoặc giảm 
thuế). Nếu các nhà hoạch 
định chính sách có thể đi 
chuyển đường tổng cầu 
đến AD, một cách chứp 
+ nhoáng, thì nên kinh tế 
2 Z85¿xản pAãm,V lạp tức sẽ chuyền đến điểm 
2, tại đó cóng ăn việc làm 
đẩy đủ. Tuy nhiên cố 


Hình 28.10. Lựa chọu giữa chính sách năng động và 
chính sách không năng động, Khi nền kinh tế đã chuyên 


đến điểm Г, thì các nhà hoạch định chính sách có hai nhiều loại chăm trễ ngăn 
cách іма chọn chính sách : chính sách không năng động cân sự chuyển động đó xảy 
là không lam gì cả và để cho nên kinh lế quay uó lại ra: 


điểm hoặc chính sách năng động fà di chuyển đường 


tổng chu đến AD, để đưa nên kinh tế đến điểm 2, 1. Sự chậm trễ du liệu, 
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là thời gian để cho những nhà hoạch định chính sách nắm được các dú Нёи cho 
họ biết cái gì đang xảy ra trong nên kinh tế. Chẳng hạn như dë liệu chính xác về 
GNP, không thể có sẵn sàng ngay mà phải vài tháng sau khi một quý kết thúc. 

2. Sự chậm trễ thira nhận, là thời gian cho những nhà hoạch định chính sách 
nám chắc cái gì mà những dư liệu báo hiệu cho biết về tình hình tương lại của 
nên kinh tế. Ví dụ, để giảm thiểu sai lắm, Phòng nghiên cứu kinh tế quốc gia 
(một tổ chức chính thức ghi thời gian của chu ky kinh doanh) sẽ tuyên bố là nên 
kinh tế đang bị suy thoái ít nhất là sáu tháng sau khi phòng xác định là suy thoái 
đã bắt đầu. 

3. Sự chậm trè pháp lý, là thời gian thông qua các thủ tục pháp lý để thực 
hiên một chính sách. Sự chậm trễ pháp lý không xảy ra đối với đa số các hành 
động của chính sách tiền tệ như các nghiệp vụ thị trường tự do. Tuy nhiên có thể 
là rất quan trọng cho việc thực biện chính sách tài chính khi mà đòi khi phải mất 
6 tháng đến một năm để luật pháp thóng qua việc thay đổi thuế hay chỉ tièu của 
chính phủ. 

4. Sự chậm trễ thực thi, là thời gian cho những nhà hoạch định chính sách 
thay đổi các công cụ chính sách một khi họ quyết định một chính sách mới. Sự 

› chậm trễ này lại không quan trọng đổi với việc tiến hành các nghiệp vụ thị 
trường tự đo bởi vì phòng kinh doanh của Fed hầu như có thể mua bán trái 
khoán ngay lập tức một khi mà Ủy ban thị trường tự do liên bang bảo nó làm như 
vậy. Tuy nhiên việc thực sự thực thi chính sách tài chính phải có thời gian, ví dụ, 
phải có thời gian để cho các cơ quan chính nhủ thay đổi thói quen chỉ tiêu của họ, 
như thay đổi các biểu thuế chẳng һап. 

5. Sự chậm trễ hiệu guá, là thời gian để cho chính sách thực sự có ảnh hưởng 
đến nën kinh tế, Một điểm quan trọng của quan điểm của trường phái tiền tệ là 
sự chậm {тё hiệu quả đối với những thay đổi trong cung tiền tệ là đài và biến đổi 
(từ vài tháng đến vài пат). Những người theo trường nhái Kenyes thường cho 
rằng chính sách tài chính có sự chậm trễ hiệu quả ngắn hơn là chính sách tiền 
tệ (chính sách tài chính thường phải mát một năm cho đến khi nó phát sinh йду 
đủ ảnh hướng) nhưng rất khó biết được là thời gian chậm trễ kéo dài bao lâu. 


Lập trưởng của nhứng người năng động và không năng động 

Вау giờ khi bạn hiểu được những mới quan tâm ảnh hưởng đến các quyết 
định của những nhà hoạch định chính sách theo đuổi chính sách năng động hay 
chính sách không năng động thì chúng ta có thể xem xét khi nào thì chính sách 
này ha$ chính sách kia được ưa thích. 
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` Trường hop tán thành chính sách nang động. Những người năng động, 
như những người theo trường phái Keynes, cho rằng quá trình điêu chỉnh giá và 
lương là cực kỳ chậm chạp. Do vậy họ thấy có một phí cao đối với chính sách 
không năng động, bởi vì việc chuyển động chậm chap của nền kinh tế trở về tình 
hình công việc đây đủ đưa đến kết quả là một tổn thất lớn sản phẩm. Mät khác, 
ngay cả mặc dù пат sự chậm гё mô tả ở trên đưa đến kết quả là phải chạm đi 
một hoặc hai năm dé di chuyển đường tổng cầu đến AD,, nhưng đường tổng cung 
di chuyển rất chậm trong thời gian đó. Do vậy con đường thích hợp mà các nhà 
hoạch định chính sách theo đuổi là một chính sách năng động làm di chuyển nền 
kinh tế đến điểm 2 trong Hình 28.10, 

Trường họp tán thành chính sách không nàng động. Những người không 
năng động, chẳng hạn như những người theo trường phái tiền tệ, cho rằng quá 
trình điều chỉnh lương và giá là nhanh hơn cách làm của những người năng 
động và nhàn thấy chính sách không năng động trả phí thấp hơn bởi vì sản 
phẩm sẽ quay trở lại ngay mức tỷ lệ tự nhiên, Màt khác họ cho rằng một chính. 
sách năng động, thích ứng để di chuyển đường tổng cầu đến АР, sẽ rất tốn kém 
vì nó làm cho mức giá cả và sản phẩm rất dë biến động hơn. Lý do của tính dễ 
biến động này là phải mất nhiều thời gian để đi chuyển đường tổng câu ra đến 
AD,, trong khi quá trình điều chỉnh lương và giá lại nhanh hon. Do vậy, trước 
khi đường tổng cầu di chuyển ra, thì đường tổng cung đã di chuyển ra đến AS, và 
nën kinh tế đã chuyển từ điểm 1' đến điểm 1, tại đó nó quay trở lại mức tỷ lệ tự 
nhiên của sản phẩm Y, . Sau khi việc điều chỉnh đến đường AS, đã xong, thì việc 
di chuyển của đường tổng cầu đến AD, cuối càng phát huy ảnh hưởng, đưa nên 
kinh tế đến điểm 2' tại giao điểm của AD, và AS, Tổng sản phẩm tại Ÿ„, bây giờ 
lớn hơn mức tỷ lệ tự nhiên (Y, > Y), và như vậy đường tổng cung bây giờ sẽ di 
chuyển vào trở lại đến AS,, đưa nền kinh tế đến điểm 2 tại đó sản phẩm lại ở mức 
tỷ lệ tự nhiên. 

Mặc dù chính sách năng động cuối cùng chuyển nên kinh tế sang điểm 2 như 
những nhà hoạch định chính sách du định, nhưng nó dán đến một dày các điểm 
thăng bằng -1', 1, 2 và 2 - tại đó sản phẩm và mức giá cả rất biến động : sản phẩm 
làm tăng vọt mức chỉ tiêu Y của nó, còn mức giá cả tụt từ P, , xuống P, rỗi lại lên 
đến P, và cuối cùng đến P, Bởi vì sự biến đối пау không được mong muốn, cho 
nên các nhà hoạch định chính sách có lẽ tốt hơn là theo đuổi chính sách không 
năng động, chính sách này chuyển nên kinh tế đến điểm 1 và để nó nằm tại đó. 
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Những du tính và cuộc tranh luận giữa những người 
năng động và không năng động 

Sự phân tích của chúng ta về lạm phát trong thời kỳ từ giữa đến cuối thập ky 
70 (trong ứng dụng bát đầu từ trang 818) chứng minh rằng những dự tính vẻ ` 
chính sách có thể là một nhân tó quan trọng trong quá trình lạm phát. Việc chứ 
ý đến các dự tính về chính sách đề tác động đến việc lương được xác định như thế 
nào (quá trình xác định lương) cho thêm một lý do nữa để theo đuổi chính sách 
không năng động. 

Liéu ЕҺа năng các du tính vê chính sách ảnh hưởng đến quá trình 
хас định lương có cúng cố thêm cho trường hợp tún thành chính sách 
không năng động hay không ? Trường hợp tán thành một chính sách năng 
động phát biểu rằng với sự điều chỉnh cham lương và giá cả, chính sách năng 
động đưa nên kinh tế trở lại tình hình công ап việc làm đầy đủ tại điểm 2 nhanh 
hơn rất nhiều so với thời gian để đạt được công ăn việc làm đây đủ tại điểm 1 theo 
chính sách không năng động. Tuy nhiên, lập luận của người theo thuyết năng 
động không chú ý đến : (1) khả nàng các dự tính về chính sách ảnh hưởng đến 
quá trình xác định lương, và (2) rằng nën kinh tế có thể ban đầu đã chuyển từ 
điểm 1 đến điểm 1' do sự cố gắng của công nhân để tăng lương hoặc do một cú sốc 
cung tiêu cực đã di chuyển đường tổng cung từAS, đến AS,. Do đó chứng ta cần 
đặt сац hôi về chính sách năng động : đường tổng cụng có sẽ tiếp tục di chuyển 
vào hay không sau khi nền kinh tế да đạt đến điểm 2, đưa đến lạm phát phí - 
đẩy? 


Câu trả lời cho câu hỏi này là "сб", nếu dự tính về chính sách có ảnh hướng. 
Cuộc thảo luận của chúng ta vẻ lạm phát phí - đẩy trong Hình 28.5 gợi ý rằng 
nếu công nhân biết rằng chính sách trong tương lai sẽ thích ứng, thì họ sẽ tiếp 
tục đầy lương của họ tăng lên và đường tổng cung sẽ vẫn tiếp tục di chuyển vào. 
De đó, những nhà hoạch định chính sách bị buộc phải thích ứng với sức đẩy của 
phí bằng cách di chuyển đường tổng cầu sang phải để loại bỏ thất nghiệp đang 
phát triển. Chính sách thích ứng, nang động với chỉ tiêu công ăn việc làm cao 
phải trả một phí không lộ ra hoạc có một điểm bất lợi là nó đễ dân đến lạm phát. 

Điểm lợi chính của chính sách không thích ứng không năng động, mà theo đó 


các nhà hoạch định chính sách không cố tìm cách đi chuyển đường tổng cầu ra để 
đáp lại sức đẩy của phí, là ở chỗ nó sẽ ngăn chặn lạm phát. Như được mô tả trong 
Hinh 28.4 kết quả của việc đẩy lương lên đứng trước một chính sách không thích 
ưng ; không năng động là một thời kỳ lạm phát cao hơn mức tỷ lệ tự nhiên, mức 
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này cuốt cùng sẽ đi chuyển đường tổng cung và mức giá cả trở về những vị trí 
ban đầu của chúng. Điều chỉ trích chính đối với chính sách không năng động này 
là nên kinh tế sẽ phải trải qua những thời kỷ thất nghiệp kéo đài khi đường tổng 
cung di chuyển vào. Tuy nhiên, công nhan có lẽ sẽ không thúc đẩy lương cao hơn 
ngay, nếu họ biết rằng chính sách sẽ không thích ứng bởi vì tiên lương mà họ thu 
thêm được sẽ đưa đến một thời kỳ thất nghiệp kéo даі. Chính sách không thích 
ứng không năng động có thể không chỉ có điểm lợi là ngăn chặn lạm phát, mà còn 
có điểm lợi không lộ ra 1а không khuyến khích đường tổng cung di chuyển vào, 
сау nên quá nhiều thất nghiệp. 

"Đề kết luận : nếu quan điểm cúa công nhân оё оіёс liệu chính sách là 
thích ứng hay không thích ng ánh hướng đến quá trình xác định lương 
hay không, thì trường Һор tán thành một chính sách không năng động 
là mạnh hơn nhiều ой trường hợp tán thành một chính sách năng động 
tà yếu hơn nhiều. 

Liệu dự tính оё chính sách có ảnh hướng đến quá trình xác định lương 
hay không ? Câu trả lời cho câu hỏi này là chủ yếu đối với việc quyết định chính 
sách năng động hoặc chính sách không năng động có được ưa thích hay không và 
do vậy trở thành vấn аё chủ yếu của việc khảo sát hiện nay của nhứng nhà kinh 
tế ; nhưng chứng cứ còn chưa đi đến kết luận cuối cùng. Tuy nhiên, chúng ta có 
thể đặt câu hỏi, những dự đoán về chính sách có ảnh hưởng đến thái độ của dân 
chúng trong những hoàn cảnh khác. "Thông tin này sẽ giúp chúng ta biết được là 
những dự đoán vë việc chính sách là thích ứng hay không thích ứng có quan 
trọng đối với quá trình xác định lương hay không. 

Như bất kỳ người đàm phán tốt nào đều biết, việc thuyết phục đối tác của bạn 
rằng bạn sẽ không thích ứng là điều chủ yếu để đạt được một giao địch tốt. 
Chẳng hạn: nếu bạn đang đàn phán với một người buôn xe ô tô vẻ giá cả, thì bạn 
phải thuyết phục anh ta là bạn có thể dë dàng thôi không đàm phán nửa và sẽ 
mua một cái xe của một nhà buôn ở chỗ khác. Nguyên tắc này củng áp dụng cho 
việc biến hành chính sách đối ngoại - đó là vì lợi ích của bạn mà bạn thuyết phục 
đối tác của mình rằng bạn sẽ đấu đá nếu những yêu cầu của bạn không được đáp 
ứng. Tương tự như vậy, nếu đối tác của bạn nghĩ rằng bạn sẽ tùy cơ thì chắc 
chắn là anh ta sẽ lợi dụng bạn. (Ví dụ, xem Bài đọc thêm 28.2). Cuối cùng, người 
nào mà giao địch với một đứa bé hai tuổi, củng biết rằng bạn cảng cho nó nhiều 
hơn (theo đuổi chính sách thích ứng) thì nó càng đòi hồi nhiều hon. Kết luận là, 
nbững dự đoán của công chúng vẻ chính sách ảnh hưởng đến thái độ của họ. Do 
vậy, các đự đoán về chính sách cũng ảnh hưởng đến quá trình xác định lương, đó 
1а hoàn toàn hợp lý. 
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BÀI ĐỌC THÊM 28.2 


Những mối nguy hiểm của chính sách thích ứng : tình trạng 


Vấn đề tiến thoái lưỡng nàn chủ yếu 
mà chính sách đối ngoại của chúng ta 
đương đầu trong những năm gần đây l 
chịu khuất phục trước những đòi hỏi của 
bọn không bố hay không khi chúng nó nắm 
giữ các con tin Mỹ. lời vì chúng Ó 
tình cảm với những người bị bắc | 
tin, cho nên chúng ta cố gắng theo đuôi 
một chính sách thích ứng nhượng bộ với 
bọn khủng bố để đưa con tin trở vẻ nhà. 
Tuy nhiên, theo duổi chính sách thích ứng 


tiến thoái lướng nan với chủ nghĩa khủng bú 


bắt thêm con tín ương tường lai, Tình trạng 
tiến thoái lưỡng nạn đối với chính sách 
khúng bố minh họa nguyên tắc là đối tác 
của bạn rất có thể lựi dụng bun trong tương 
Тај nếu bây giờ bạn tùy theo nó. Việc thừa 
nhận nguyên tắc đó, nguyên tắc mình họa 
những hiểm nguy của chính sách tùy cư, 
giải thích tại хап chính phủ những nước 
nltư hức Mỹ và Israel không chju nhưng, 
bộ các yêu cầu của hon khủng bố, ngay cå 
mặc đồ đôi khi điều đó duu đến kết quả là 


cơn ба hi giết chết. 


đó dĩ có thể khuyến khích bạn khủng bố 


Quy tắc đối lại với tùy cơ : 
Các kết luận 

Những kết luận sau đây có thể được rút ra từ việc phân tích của chúng ta : 
những người năng động tin vào việc sử đụng chính sách tùy cơ để loại bỏ thất 
nghiệp quá mức bất kỳ lúc nào mà nó phát triển, bởi vì họ cho rằng quá trình 
điều chỉnh lương và giá là chậm chap và không đáp lại với những dự đoán về 
chính sách. Маі khác, những người thuộc phái chính sách không năng động tin 
rằng một chính sách tùy cơ mà phản ứng lại tình hình thất nghiệp quá mức là 
phần sản xuất bởi vì việc điều chính lương và giá là nhanh và bởi vì những dự 
đoán về chính sách có ánh hưởng đến quá trình xác định lương. Vì vậy những 
người thuộc trường phái khóng năng động bảo vệ cho việc sử dụng một quy tắc 
chính sách để giữ cho đường tổng cầu không biến động tách ra khỏi xu hướng tỷ 
lẹ tăng trường của mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm. Những người theo trường 
phái tiên tệ tán thành quan điểm không nàng động và coi tiền tệ là nguồn gốc 
duy nhất gây nên những biến động trong đường tổng cầu, đo đó mà bênh vực cho 
việc sử dụng qui tác chính sách theo đó Fed giữ cho cung tiền tệ tang với tỷ lệ 
không thay đổi. Quy tắc của trường phái tiên tệ này được gọi là quy tắc tỷ lệ 
tăng trưởng tiền tệ không thay đổi. 

Như việc phân tích của chúng ta chỉ ra, một yếu tổ quan trọng cho sự thành 
công của quy tác chính sách thích. ứng là nó đáng tin cậy, nghĩa là công chúng có 
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thể tin rằng những nhà hoạch dinh chính sách sẽ cứng rắn và không tán thành 
để phí - đẩy bằng cách di chuyển đường tổng cầu ra để loại bỏ thất nghiệp. Nói 
cách khác, những người hoạch định chính sách của chính phủ phải được công 
chúng tin tưởng đó là những người chống lạm phát. Nếu khác đi, thì công nhân 
sẽ rất có thể đẩy cho lương tăng cao hơn, điều đó sẽ di chuyển đường tổng cung 
vào sau khí nên kinh tế dá đạt được công ăn việc làm đầy đủ tại điểm 2 trong 
Hình 28.10 và dán đến lạm phát hoặc thất nghiệp hoặc cả hai. Thay vào đó một 
quy tắc chính sách không thích ứng, đáng tin cậy có cái lgi là có ít khả năng xảy 
ra phí đẩy và như vậy giúp việc ngăn chặn lạm phát và việc tăng tiêm tàng trong 
thất nghiệp do phí đẩy. Những ứng dụng sau đây gợi ý rằng thử thách lịch sử 
mới day là khớp với tâm quan trọng của lòng tin đối với sự thành công của việc 
hoạch định chính sách. 


ỨNG DỤNG 
TÂM QUAN TRONG СОА LÒNG TIN ĐỐI VỚI VIỆC 
VOLCKER CHỐNG LẠM PHÁT THẮNG LỢI 


Trong thời kỳ từ 1965 đến hết thập ky 70 những người vạch chính sách rất ít 
được tin là những người chống lạm phát - một danh tiếng xứng đáng, bởi vì họ 
theo đuổi một chính sách thích ứng để đạt được công ăn việc làm cao. Như chúng 
ta đã biết kết quả là không tốt. Lạm phát vọt lên mức hai con số trong khi tỷ lệ 
thất nghiệp vẫn cao. Để loại lạm phát ra khỏi hệ thống Dự trú Liên bang dưới 
quyên của chứ tịch Volcker đặt nën kinh tế thông qua hai cuộc suy thoái giáp 
lưng nhau năm 1980 và 1981 - 1982 (Chương 20) (Dữ liệu về lạm phát, tăng 
trưởng tiên tệ và thất nghiệp trong thời kỳ này được chỉ ra trên Hình 28.7 và 
28.9). Chỉ sau cuộc suy thoái 1981 - 1982, cuộc suy thoái nghiêm trọng nhất, 
trong thời kỳ sau chiến tranh với mức thất nghiệp trên 10%, Volcker đã găy được 
sự tín nhiệm đối với chính sách chống lạm phát của Fed. Cuối năm 1982, lạm 
phát ё mức dưới 5%. 

Một dấu hiệu về sự tín nhiệm đối với Volcker là trong năm 1983 khi tỷ lệ tăng 
trưởng tiên tệ tăng rất nhanh mà lạm phát lại không tăng. Công nhân và các 
hãng tin tưởng rằng nếu lạm phát ngóc đầu lên, thì Volcker sẽ thi hành chính 
sách không thích ứng để đè bep nó xuống. Do vậy họ không nâng lương và giá 
lên, điệu đó chắc đã di chuyển đường tổng cung vào và có 1ê đã dán đến lạm phát 
và thất nghiệp. Thành công của chính sách chống lạm phát của Volcker tiếp tục 
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cho đến hết nhiệm kỳ chủ tịch của ông ta kết thúc vào năm 1987 ; thất nghiệp 
giảm một cách đều dán trong khi tỷ lệ lạm phát vẫn ở dưới mức 5%. Volcker 
chống lạm phát tháng lợi vì ông ta được tín nhiệm ; ông ta giành được sự tín 


nhiệm đó. 
ТОМ ТАТ 

1. Câu phát biểu nổi tiếng của MiHon 
Fricdman "lạm phát bao giờ và ở dâu cũng 
là một hiện tượng tiễn tệ" được ủng hộ bằng 
chứng cứ sau đây : nước пас mà bị lạm phát 
cao, kéo đài thì cũng bị một tỷ lệ tăng trưởng, 
tiễn tệ cao. 

2, Sự рїш tích tổng cung và tổng cầu 
chỉ ra rằng các quan điểm của trường phái 
Keynes và trường phái tiên tệ về quá trình 
lạm phát không khác nhau nhiều lắm. Са hai 
đều tn rằng lạm phát cao chỉ có thể xây га 
nếu có một tỷ lệ tầng trưởng tiền tệ cao. Khi 
mà chúng ta còn thừa nhận rằng kun phát có 
nghĩa là một sự tăng nhanh liên tục của mức 
giá cå, thì đại đa số các nhà kinh tế đông ý 
với ý kiến của Friedman. 

3. Mặc dù lạm phát cao "lúc nào và ở 
đầu cũng là một hiện tượng tiên tệ" theo ý 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. "Thường có nhiều năm mà tỷ lệ шп 
phát thì cao song tăng ưrướng tiên tệ lại rất 
thấp. Do đó. cầu nói lạm phái là một hiện 
tượng tiền tệ không thể đúng được”. Hãy bình 
luận. 

*2. Tại sao các nhà kinh tế nhằm vào các 
giai đoạn lịch sử của siêu kam phát để xác 
định lạm phát có phải là một hiện tượng tiền 
tệ hay không ? 

3. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc "Bởi 


vì chỉ tiêu của chính phủ tăng lên làm đường 
tổng cầu wong sự phân tích của Keynes tăng 
tên, cho nên chính sách tài chính tự nó không. 
thể là một nguồn gốc sinh га lạm phát”. 


попа là nó không thể xây га mà không có 
một t$ lệ tăng trưởng tiên tệ cao, nhưng có 
1ÿ do giải thích tại sao chính sách tiên tệ lam 
phát đó lạt xây ra. Hai lý do cơ bản là việc 
các nhà vạch chính sách báni vào chỉ tiêu 
công ăn việc làm cao và sự tồn tại hâm hụt 
ngân sách dai dáng. 

4. Những người năng động tin vào việc 
sử dụng chính sách tùy cơ để loại bó thất 
nghiệp quá mức khi nào nó xây ra, bởi vì họ 
cho rằng điều chỉnh lương và giá là chậm 
chạp và không đáp lại được những dự tính 
về chính sách. Những người không năng động, 
giữ quan điểm ngược lyi, và tin rằng chính 
sách tùy cơ là phản sân xuất. Thêm vào đó, 
họ coi sự tín nhiệm đối với chính sách cuống 
lạm phát không thích ứng (không năng động) 
1à chủ yếu cho thắng lợi của chính sách đó. 


*4. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc : 
“lạm phát phí - đẩy хау ra là до công nhân 
cố gắng đẩy lương của họ lên. Do đó, lạm 
phát không có thể là một hiện tượng tiên tệ", 

5. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc : 
“Ро các nhà vạch chính sách chính phủ 
không cho lạm phát là tốt, cho nên các chính 
sách của họ không thể là một nguồn gốc sinh 
ra lạm phát". 

*6. Trả lời đúng sai, hoặc không chắc : 
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"Thâm hut ngân sách tam thời không thể là 
nguyên nhân gây ra kun phát”. 

7. Mong muốn của Fed ngăn chặn Гај suất 
cao dẫn déu lạm phát như thế nào ? 

*§. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc ; 
"Nếu như sự chậm trễ dữ liệu và chậm иё 
thừa nhận có thể được giảm bớt thì chính 
sách năng động sẽ rất có thể tốt cho nën kinh 
tế hơn”. 

9. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc : 
“Điều chỉnh lương và giá càng chậm bau 
nhiêu thì sẵn phẩm và mức giá càng thay đổi 
bấy nhiêu khi thực hiện chính sách năng 
động". 

*10. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc : 
*Nếu công chúng tin là nhà chức trách 
tiên tệ sẽ theo đuổi một chính sách thích ứng 
thì lạm phát phí - đẩy rất có thể phát triển". 

11. Tại sao các chính sách папе động 
nhằm thủ tiêu thất nghiệp rất có thể dẫn đến 
lạm phát hơn là các chính sách không nàng 
động ? 
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* 12. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc : 
“những dự tính vẻ chính sách càng ít quan 
wong hon đối với chuyển động của đường 
tổng cung, thì rung hợp chính sách năng 
động Фё tiêu thất nghiệp càng mạnh mẽ hon”. 

13, Nếu cư chế tự điều chỉnh спа nền kính 
tế hoạt động chậm chap. thì liệu chính phủ 
có nhất thiết theo đuổi chính sách năng động 
để thủ tiêu thất nghiệp hay không ? 

*14. Để ngăn chặn lym phái. 
lửi khuyên của Teddy Roosevelt 
ngàn và pir cái оду lớn”, С 
Fed trong câu này là cái gì ? Y của câu này 
muốn núi cái gì ? 

15. Trong một bài phát biểu trước đây 
trong cuộc khủng huáng lrấc-Côét, tổng 
thống Bush núi rằng mặc dü quả tìm của ông, 
tạ hướng vè cúc соо lin bị кит Hussen 
hắt giữ, nhưng ông sẽ không để cho con tin 
ngân cán Mỹ đùi hi lrắc rút khối Cûćt. Bạn 
cú nghĩ rằng lặp ưường của ông Bush có ý 
nghĩa không ? Hãy giải thích tụi saq có, tại 
жап không ? 


nên theo 


CHƯƠNG 29 
Lý thuyết về dự tính hop lý và 
thị trường vốn hữu hiệu 


LỜI DẪN 


Qua cuộc thảo luận của chúng ta về nhiều mat của tiên tệ, ngân hàng và thị 
trường tài chính, bạn có thể nhận thấy rằng đối tượng của những dự tính vẫn cứ 
nổi lên lap đi lặp lại. Nếu những người tiêu dùng dự đoán rằng họ sẽ giàu hơn 
trong tương lai, chẳng bạn, thì hôm nay họ sẽ chỉ tiêu nhiều hơn và tổng sản 
phẩm sẽ tăng lên : nếu các ngân hàng du đoán sẽ có các luồng tiền gửi chạy ra, 
thì họ tăng các khoản dự trừ vượt quá, điều này gây nën cung tiên tệ giảm 
xuống ; và nếu những người tham gia vào thị trường vốn dự tính lãi suất tăng 
lên và du tính những tán thất vốn về trái khoán dài hạn, thì họ së giảm nhu cầu 
về trái kheán đài hạn và giá của trái khoán sẽ sụt xuống. Các dự tính ảnh hưởng 
đến thái độ của mọi người tham gia trong nên kinh tế và có một ảnh hưởng chính 
đến hoạt động kinh tế. 

Với sự phát triển của một lý thuyết mới, lý thuyết du tính hợp lý, thì tâm 
quan trọng của những dự tính đối với vận động kinh tế là vấn đệ đi đầu trong các 
cuộc thảo luận về chính sách tiền tệ. Lý thuyết dự tính hợp lý cố gắng giải thích 
các chủ thể kinh tế hình thành những dự đoán của họ như thế nào. Lý thuyết 
này là trung tâm của nhiều cuộc tranh luận mới đây về việc chính sách tiên tệ và 
chính sách tài chính sẽ được chỉ đạo như thế nào (Chương 30). Thêm vào đó, khi 
lý thuyết đó được áp dụng vào những thị trường tài chính, ở đó lý thuyết đó được 
gọi là lý thuyết về thị trường vốn hứu hiệu (hoặc đơn giản hơn, lý thuyết thị 
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trường hitu hiệu), nó có ý nghĩa quan trọng đối với việc những nhân tế nào xác 
định giá chứng khoán và những giá đó biến động như thế nào qua thời gian. 

Trong chương này chúng ta sẽ xem xét lập luận cơ bản đằng sau lý thuyết dự 
tính hợp lý và áp dụng nó vào các thị trường tài chính. Để giúp thêm cho chúng 
ta biểu những nhân tố ảnh hưởng đến việc hình thành các du tính của các hãng 
và của người tiêu dùng, lý thuyết dự tính hợp lý giải thích một vài dac điểm rắc 
rối của nghiệp vụ và sự vận động của thị trường tài chính. Chẳng hạn, bạn sẽ 
thấy rằng lý thuyết đó giải thích tại sao những thay đổi trong giá chứng khoán 
không thể nói trước được và tại sao việc nghe tin mách nóng nổi của các môi giới 
chứng khoán có thể là không đáng tin cậy. 

Trên mät lý thuyết, dự tính hợp lý là một công cụ đầy khả năng để phân tích 
sự vận động. Nhưng để làm cho nó trên thực tế là một công cụ hữu dụng, chúng 
ta phải so sánh lý thuyết với dữ kiện. Chứng cứ thực nghiệm có ủng hộ nó 
khóng ? Мас dù chưa có lời phán quyết, nhưng chứng cứ có sẵn chỉ ra rằng vi 
nhiều mục đích, lý thuyết này là một điểm xuất phát tốt để phan tích các du tính, 


VAI TRÒ CỦA DỤ TÍNH TRONG HOẠT ĐỘNG KINH TẾ 


Rất khó hình dung được lĩnh vực kinh tế nào mà dự tính không có ảnh hưởng 
đến những tác động của chính sách và cách vận động của thị trường. Để thấy 
được vai trò trọng yếu của du tính ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế, thì điều bổ 
ích là liệt kê các con đường dự tính đã hình thành vai trò của nó trong việc chúng 
ta nghiên cứu tiền tệ, ngân hàng và thị trường tài chính. 


Hướng dẫn nghiên cứu 

Trước khi bạn đọc, hãy thử viết ra danh sách những ví du trong cuốn sách 
này mà ở đó các dự tính ảnh hưởng đến sự vận động kinh tế và sau đó so sánh 
danh sách cửa bạn với những ví dụ sau đây. Đó là cách tuyệt hào đối với bạn để 
nhìn lại xem tư liệu mà bạn đã nghiên cứu cho đến lúc này khớp với nhau như 
thế nào. 


1. Câu tài sán vå piệc xúc định lãi suất. Bởi vì dự tính thu nhập là một 
nhân tố quan trọng để xác định lượng cầu của dàn chúng về tài sản cho nên йч 
tính là trung tâm đối với sự chuyển động của giá cả tài sản trên thị trường vốn 
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(Chương 5 và 6). Ví dụ, chúng ta đã thấy rằng dự tính lạm phát có một ảnh 
hưởng chính đến giá trái khoán và đến lãi suất thông qua hiệu ứng Fisher. Tốc 
độ mà dự tính lạm phát đáp lại một tỷ lệ cao tăng trưởng tiền tệ là một nhăn tő 
quan trọng để xác định xem lãi suất tăng hay giảm khi tăng trưởng tiền tệ. 


2. Cơ cấu thời han vå cơ cấu rúi ro cúa lái suất. Dự tính cũng là vấn dë 
trung tâm trong việc xác Пі cơ cấu гїї ro và cơ cấu thời bạn của lãi suất 
(Chương 7). Dự tính vẻ việc phá sản chắc sẽ xảy ra có lê là nhân tế quan trọng 
nhất để xác định cơ cấu rủi ro của lãi suất. Dự tính về lãi suất ngắn hạn tương lai 
đồng vai trò trung tâm trong việc xác định lãi suất dài hạn, 


3. Thông tin không đối xúng vå cơ cấu tài chính. Dự tính là cái mà làm 
cho vấn đề thông tin không đối xứng của việc lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo 
đức mà chúng ta dà вар trong Chương 8, 10, 11 và 12 thành quan trọng trong 
việc xác định cơ cấu tài chính. Các trung gian tài chính tham gia vào nhiệm vụ 
quan trọng thu thập thông tin bởi vì họ еб những du đoán ràng sẽ xảy ra sự lựa 
chọn đối nghịch nghĩa là, những rủi ro tín đụng ít mong muốn nhất sẽ rất có thể 
là những rủi ro để tim kiếm các khoản vay. Tương tự như vậy du tính rằng 
những người đi vay së phạm phải rủi ro đạo đức bằng cách đầm nhận quá nhiều 
rùi ro là cái thúc đẩy các tổ chức tài chính áp dung các bước để hạn chế rúi ro đạo 
đức thông qua việc giám sát và thực thi các quy ước hạn chế. Dự tính về sự lựa 
chọn đối nghịch và về rủi ro đạo đức càng lớn thì những nå lực của ngân hàng sẽ 
cảng lớn trong việc tìm cách giảm bớt những vấn dá thông tin không đối xứng ấy 
¡ do đó, ảnh hưởng của thông tin không đối xứng đối với cơ cấu tài chính sẽ cảng 
lớn. 


4. Quản lý có vå nợ cia ngân hàng. Quyết định của ngân hàng về việc tài 
Sản nào phải nám giữ, chịu ảnh hưởng của những du tính của ngan hàng về lợi 
nhuận về rúi ro và về tính thanh khoản của các tài sản khác nhau (Chương 9). 
Những quyết định của ngân hàng về việc phải có những nợ nào chịu ảnh hưởng 
của những dự đoán của họ vẻ phí tương lai của việc phát hành các loại nợ khác 
nhau. Thêm vào йб, do ngân hàng phải quản lý khá năng thanh khoản để dú sức 
hoàn trả nợ, nên các dự tính về luồng tiền gửi chạy ra sẽ ảnh hưởng đến những 
quyết định của họ về việc nên giữ nhiều hay ít tài sản có khả năng thanh khoản. 


5. Đối mới tài chính. Bởi vì các tổ chức tài chính quan tam đến tính doanh 
lợi tương lại của những công cụ tài chính mới mà chúng phát hành, cho nên dự 
tính về nhứng chuyển động của lãi suất và tính chất của môi trường chế định 
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trong tương lai ảnh hưởng đến việc đổi mới tài chính (Chương 18). Hơn thế nữa, 
những người dë ra các quy định, khi quyết định áp dụng những quy định nào 
trên thị trường tài chính, phải phóng đoán thái độ của các tổ chức tài chính sẽ là 
như thế nào để đáp lại các quy định mới. Kết quả là một trò chơi phức tạp giữa 
những người đề ra quy định với những người thi hành quy định mà trong đó mỗi 
bên đều tìm cách đoán được ý định của bên kia. 

6. Quá trình cung tiền tệ. Như bạn nhớ lại từ Chương 14 đến Chương 16, 
thái độ của người gửi tiền và thái độ của ngăn hàng là quan trọng trong quá 
trình cung tiên tệ. Quyết định của người gửi tiên là giữ tiên mặt chứ không phải 
gửi tiên có kỳ hạn và gửi tiên không kỳ hạn, chịu ảnh hưởng trước hết của những 
dự tính về lợi tức tương đối của những tài sản đó, Quyết định của ngân hàng về 
dự trữ vượt quá và đi vay Fed chịu ảnh hưởng của những du tính của họ về lợi 
tức mà họ có thể thu được vë các khoản cho vay. Thêm vào đó, số tiên dự trú vượt 
quá chịu ảnh hường của dự tính của ngàn hàng về luóng tiên gửi chạy ra. 

Vai trò của dự tính của ngân hàng trong các cuộc sụp đổ ngăn hàng và kết 
quả giảm xuống trong cung tiến tệ là đặc biệt quan trọng (Chương 16). Dự đoán 
của những người gửi tiền rằng một ngân hàng hay các ngăn hàng đêu đang gặp 
khó khăn, làm cho họ rút tiên gửi ra, điều này lại làm cho các ngăn hàng phá 
sản, до đó lại làm cho nhiều ngân hàng hơn phá sản. Dự đoán của ngân hàng về 
tiên gửi rút chạy ra làm cho tình hình thậm chí xấu hơn bởi vì việc họ tranh 
dành nhau để đảm bào khả năng thanh khoản và kết quả tăng lên trong dự {гй 
vượt quá có thể làm cho có thêm nhiều ngăn hàng hơn phá sản. Кё quả ròng của 
quá trình này là tỷ lệ giņa tiền gửi có thể phát séc với dự trữ vượt quá tăng lên, 
gây nên một sự giảm sút dú đội trong cung tiên të. 

7. Dự trú liên bang. Dự tính của Fed về lạm phát và tình trạng nên kinh tế 
ảnh hưởng đến các chỉ tiêu mà Fed dé ra cho chính sách tiên tệ. Dự tính của Fed 
về lãi suất ngắn bạn có thể là một nhân tố trong các phương pháp Fed sử dụng а 
kiểm soát cung tiên tệ (Chương 20). 

8. Ty giá hối đoái, Nhắc lại rằng tỷ giá là giá са của một tài sån này (tiền gửi 
ghi bằng nội tệ) tính ra bằng một tài sản kia (tiên gửi ghi bằng ngoại tệ). Như vậy 
lgi tức dự tính về tiền gửi nước ngoài so với tiền gửi trong nước là nhân tố trung 
tâm của việc xác định tỷ giá (Chương 21). Bởi vì sự tăng giá hay sụt giá dự tính 
của đồng nội tệ ảnh hưởng đến lợi tức dự tính về tiên gửi nước ngoài so với về 
tiền gửi trong nước, cho nên đự tính mức giá cả, lạm phát, thuế quan và côta, cầu 
nhập và cầu xuất và cung tiên tệ đóng một vai trò quan trong trong việc xác định 
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tỷ giá. Thêm vào đó, việc dự đoán rằng một ngân hàng trung ương sắp phá giá 
hoặc nâng giá đồng tiên nước mình là đặc điểm then chốt của một cuộc tấn công 
có tính chất đầu cơ vào một đồng tiên (Chương 22). 


9. Câu tiên tệ. Bởi vì tiễn tệ chỉ là màt tài sản khác cho nên lợi tức du tính về 
nó so với các tài sản khác là một nhân tố quan trọng trong việc xác định cầu của 
nó (Chương 23). Dự tính về mức nguồn sống suốt đời (thường được đại điện bằng 
thu nhập thường xuyên) thường được coi là một nhân tố chính khác quyết định 
cầu tiễn tệ. 


10. Tổng ейи. Dự tính đồng một vai trò nổi båt trong việc xác định tổng cầu. 
Cuộc thảo luận của chúng ta về mô hình ISLM (Chương 24 và 25) và về cơ chế 
truyền động của chính sách tiên tệ (Chương 27) cho thấy rằng chi tiêu tiêu dùng 
liên quan đến dự tính của người tiêu dùng vẻ những nguồn tiển tương lai có thể 
sẵn sàng cho họ và khả năng có thể xảy ra khó khăn tài chính. Chi tiêu đầu tư 
phụ thuộc vào йу tính của các hãng về lợi nhuận tương lai thu được từ những du 
án đâu tư cũng như dự tính vé phí tài trợ du án đó. Không có gì là ngạc nhiên khi 
Keynes nhấn mạnh "tính năng nổ" - nói cách khác, du tính - là nhan tố chính 
thúc đấy tổng cầu và chu kỳ kinh doanh. 


11. Tổng cung vå lạm phút. Sự phân tích đường tổng cung (Chương 26) chỉ 
ra rằng dự tính của công nhân vẻ lạm phát và sự đáp lại thích hợp của chính 
sách của chính phủ đối với thất nghiệp ảnh hưởng đến vị trí của đường tổng 
cung. Nó ảnh hưởng đến lòng mong muốn của công nhân đẩy lương lên cao hơn. 
Những dự tính đó đóng một vai trò trung tâm trong lạm phát phí - đẩy. Do đó 
đường tổng cung di chuyển vào hơn nữa và hơn nửa (Chương 28). Dự đoán của 
cõng chúng về chính sách của chính phủ mà chính sách này chịu ảnh hưởng của 
sự tín nhiệm đối với những người hoạch định chính sách, có quan hệ với ý muốn 
theo đuổi chính sách năng động hay không năng động. 


Để kết luận, du tính là quan trọng trong mọi lĩnh vực của nên kinh tế thông 
qua những ảnh hưởng của nó đến chính sách và sự vận động của thị trường. 
Trong mục sau, chúng ta sẽ mô tả lý thuyết dự tính hợp lý - mà hiện nay là lý 
thuyết được sử dụng rộng rải nhất, để mô tả việc hình thành các du tính của 
hãng kinh doanh và của người tiêu đùng. 


836 PHÁN VII - LÝ THUYẾT TIỀN TÈ 


LÝ THUYẾT DỰ TÍNH HỢP LÝ 


Trong thập kỷ 50 và 60 các nhà kinh tế thường cho rằng du tính được hình 
thành chỉ từ kinh nghiệm đã qua. Dự tính về lạm phát, chẳng hạn, là điển hình 
được coi là một mức bình quăn của những tỷ lệ lạm phát dá qua. Quan niệm này 
về việc hình thành dự tính được gọi là dự tính thích ứng ° gợi ý rằng những 
thay đổi trong dự tính sẽ xẩy ra chạm theo thời gian khi mà da liệu quá khứ thay 
đổi. Vì vay nếu lạm phát trước дау ón định ở mức 5% thì dự tính lạm phát tương 
lai cứng sẽ ở mức 5%. Nếu lạm phát tăng theo một tỷ lệ ẩn định 10%, thì dự tính 
về lạm phát tương lai sẽ tăng lên 10%, nhưng chậm : năm thứ nhất dự tính lạm 
phát có thể chỉ tăng 6% ; năm thứ hai 7% : và v.v... 

Dự tính thích ứng là sai lầm vì là dàn chúng sử đụng nhiều thông tin hơn là 
trước đây ай liệu chỉ dựa trên một biến số duy nhất để hình thành dự tính của họ 
vè biến số đó. Dự tính của họ về lạm phát hầu hết chắc là sẽ chịu ảnh hưởng của 
những dự đoán vẻ chính sách tiền tệ tương lai củng như của chính sách tiên tệ 
trước đây và biện nay. Thêm vào đó, dân chúng thường thay đổi nhanh chóng dự 
tính của mình khi đứng trước những thông tìn mới. Để trả lời những phản bác 
đối với dự tính phóng theo John Muth dà đề ra một lý thuyết dự tính khác (gọi là 
dự tính hợp lý) có thể được phát biểu như sau : Diz tính sẽ không khác обі 
dự báo tõi ии (sự phóng đoán tối nhất оё tương lai) bằng cách sứ dụng 
mọi thông tin sẵn có. 

Cái đó chính xác ra nghĩa là gì ? 

Để giải thích rõ hơn, chúng ta hãy sử dụng lý thuyết dự tính hợp lý để xem 
xét các dự tính được hình thành như thế nào trong một tình hình mà đa số chứng 
ta gập phải tại một điểm nào đó trong cuộc sống của chứng ta : lái xe đi làm việc. 
Giá định là khi Joe Commuter không lái xe đi làm trong giờ cao điểm thì nó phải 
mất trung bình 30 phút cho chuyến đi của mình. Đôi khi nó phải mất 35 phút, 


(1) Một cách chính xác hơn. dự tính phỏng theo, chẳng hạn về lạm phát, được viết ra như là : một số bình quân gia 
quyên của các tỷ lệ lạm phái dã qua, tức là : 
m = П-МХ ул, 
mm 
= du tính phỏng theo vé kun phái ở thời điểm t 
mà phát ở thời điểm t-i 
À “hằng số giữa cúc giá trị của Ó và ] 
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lúc thì 25 phút, nhung trung bình thời gian di lai ngoài giờ cao điểm là 30 phút. 
Tuy nhiên, nếu Joe đi làm vào giờ cao điểm, thì nó trung bình phải mất thêm 10 
phút nửa để đến chỗ làm việc. Giả định là nó đi làm vào giờ cao điểm thì sự phỏng 
đoán tốt nhất thời gian nó đi (du báo tối ưu) là 40 phút. 

Nếu thông tin duy nhất mà Joe có thể sử dụng được trước khi đi làm mà sẽ có 
ảnh hưởng tiêm tàng đến thời gian đi của nó là nó đi trong giờ cao điểm, thì lý 
thuyết dự tính hợp lý cho phép ta nói trước cái gì về dự tính của Joe về thời gian 
đi của nó ? Bởi vì sự phỏng đoán tốt nhất thời gian đi lại của nó, bàng cách sử 
dụng mọi thông tin có sẵn là'40 phút, nën du tính của Joe cũng sẽ là như vậy. Ró 
ràng là, việc dự tính 3ã phút sẽ là không hợp lý bởi vì nó không tương ứng với dự 
báo tối ưu, là một phỏng đoán tốt nhất về thời gian đi xe. 

Giả định ngày Һот sau, cũng những dièu kiện như vậy, và những du tính 
như vậy, Joe mất 45 phút để đi, và ngày tiếp sau chỉ mất 35 phút. Những biến đổi 
đó có phải có nghĩa là dự tính 40 phút của Joe là không hợp lý hay không ? 
Không, việc dự tính 40 phút thời gian đi vẫn là một dự tính hợp lý. Trong cả 2 
trường hợp, việc dự báo là sai lệch 5 phút, đo vậy việc đự tính không phải là hoàn 
toàn chính xác. Tuy nhiên, việc du tính không buộc phải hoàn toàn chính xác 
mới là hợp lý - nó chỉ cần là tốt nhất có thể được trong điều kiện thông tin có sẵn, 
nghĩa là về bình quân phải đúng, và đó là dự tính 40 phút. Bởi vì chác chắn sẽ có 
một số tình hình bất ngờ xây ra trong thời gian Joe lái xe, không Кё điều kiện lái 
xe như thế nào, thì một dự báo tối ưu sẽ không hoàn toàn chính xác. 

Vi dụ trên nêu lên điểm quan trọng sau day vë dự tính hợp lý : Ngay cá khi 
mặc dù một dự tính hợp lý ngang bằng обі dự báo tối ưu sử dụng mọi 
thông tin có sẵn, thì điều tiên đoán thể hiện trong dự tính có thể không 
phái lúc nào cũng hoàn toàn chính хас. 

Cái gì së xảy ra nếu một nội dung của thông tin liên quan đến thời gian lái xe 
không có sẵn hoặc không biết ? Giả định là trên đường đi thường lệ của Joe đến 
nơi làm việc có một tai nạn xảy ra làm cho nghên tắc giao thông hai giờ. Nếu Joe 
không có cách nào để biết chắc tin đó, thì dự tính thời gian đi 40 phút trong giờ 
cao điểm vấn là hợp lý bởi vì thông tin vẻ tai nạn không có hiệu lực đối với Joe để 
anh ta Іар dự báo tối ưu của mình. Mặt khác nếu có tường thuật qua tivi hay 
phát thanh về tai nạn đó mà Joe không nghe được hoặc anh ta có nghe nhưng lại 
quên, thì dy tính 40 phút của anh ta không còn hợp lý nửa, Với việc thông tin đó 
đã được sẵn sàng để dùng thì du đoán tối ưu của Joe phải 1а 2 giờ 40 phút. Do 
vậy, có hai lý do tại sao một đự tính có thể không phải là hợp lý : 
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1, Người ta có thể biết được mọi thông tin, nhưng họ quá lười để làm cho dự 
tính của họ là du tính tốt nhất có thể được. 

2. Người ta có thể không biết một vài thông tin xác đáng sẵn sàng để sử dụng, 
do vậy cho nên lấy trung bình, thì dự đoán tốt nhất của họ về tương lai sẽ không 
đúng. 

Tuy nhiên, điểu quan trọng là thừa nhận rằng nếu một nhân tế bổ sung là 
quan trọng nhưng thông tin về nhân tố đó không sån sàng để sử dụng, thì một, 
dự tính mà không tính đến thông tin đó có thể vån là hợp lý. 


Một cách phát biếu hình thức hơn của lý thuyết 

Chúng ta hãy làm cho cuộc thảo luận vë lý thuyết dự tính hợp lý phần nào 
mang tính chất hình thức hơn bằng cách sử dụng những ký hiệu sau đây : 

X = biến số được dự tính (trong ví dụ trên, là thời gian Joe Commuter lái xe 
đến chỗ làm việc) 

X: = dự tính về biến số đó (dự tính của Joe vẻ thời gian йі xe của mình). 

X“ = dự báo tối ưu của X bằng cách sử dụng mọi thông tin sẵn sàng để dùng 
(phông đoán tốt nhất có thể được của thời gian lái хе). 

Lý thuyết dự tính hợp lý như sau : 

X: =X" (29.1) 

Nghĩa là, dự tính vë X bàng dự báo tối ưu sử dụng mọi thông tin sẵn sàng để 

dùng. 


Tại sao lý thuyết dự tính hợp lý có ý nghĩa 

"Tại sao người ta cố gắng làm cho dự tính của mình bằng với phỏng đoán tốt 
nhất có thể có của mình về tương lai, sử dụng mọi thông tin có sản ? Cách giải 
thích đơn giản nhất là nếu không làm như vậy thì tốn kém. Joe Commuter có 
một sự thúc đẩy mạnh để làm cho dự tính của mình vé thời gian đi đến chỗ làm 
việc chính xác đến mức có thẻ được. Nếu anh ta đự tính thấp thời gian đó thì anh 
ta sẽ thường đến làm việc chạm và chủ của anh ta có thể đuổi anh ta. Nếu anh ta 
du tính cao, anh ta sẽ bình quân, đến làm việc sớm quá và sẽ đạy sớm không cần 
thiết. Ai cũng mong muốn du tính chính xác, cho nên có những sự thúc đẩy làm 
cho người ta cố gắng làm cho những du tính dó bằng với du báo tối ưu bằng việc 
sử đụng mọi thông tin sån sàng đẻ sử dụng. 

Nguyễn tác tương tự được áp dụng cho các hãng kinh doanh. Giả định là một 
nhà sản xuất dụng cụ gia đình, chẳng hạn General Electric, biết rằng những 
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biến động lãi suất là quan trọng đối với việc bán các dụng cụ đó. Nếu General 
Electric dự tính tài về lãi suất thì nó sẽ thu được ít lợi nhuận bởi vì nó có thể hoặc 
sản xuất quá nhiều hoge quá ít dụng cụ. Có những sức thúc đẩy mạnh General 
Electric thụ thấp mọi thông tin hữu ích giúp nó dự tính lãi suất và sử dung thông 
tin để phông đoán tốt nhất có thể được vẻ những biến động trong tương lai của 
lãi suất. А 

Những thúc đẩy làm cho các dự tính ngang bàng du báo tối ưu là đặc biệt 
mạnh mê trên thị trường tài chính. Trên những thị trường này người dự tính tốt, 
hơn thì làm giàu nhanh hơn. Do vậy việc áp dụng lý thuyết đự tính hợp lý vào thị 
trường tài chính (ở đây gọi là lý thuyết thị trường hưu hiệu) là đặc biệt có ích. 


Những hàm ý của lý thuyết 

Lý thuyết du tính hợp lý dán đến hai hàm ý thông thường đối với cách hình 
thành dự tính, những hàm y này là quan trọng trong việc phân tích tổng thể nên 
kinh tế, 

1, Nếu có một sự thay đổi trong cách vån động сца một biến số, thì 
cách mà dự tính vè biến số được hình thành như thế nào cũng thay đối 
theo. Nguyên lý đó của lý thuyết dự tính hợp lý được hiểu dë dàng bằng một ví 
du. Già định rằng, như Keynes nghĩ (Chương 23), lãi suất biến động theo cách 
mà nó có xu hướng quay trở vë mức "bình thường” trong tương lai. Nếu lãi suất 
ngày hôm nay là cao so với mức bình thường, thì dy báo tối ưu về lãi suất trong 
tương lai là nó sẽ giảm xuống đến mức bình thường. Lý thuyết dự tính hợp lý sẽ 
hàm ý rằng khi lãi suất hôm nay cao, thì dự tính là nó sẽ hạ xuống trong tương 
lai, 

Mat khác, giả định rằng cách biến động của lãi suất thay đổi sao cho khi lãi 
suất cao thì nó đứng lại ở mức cao. Вау giờ, khi lãi suất hõm nay cao, thì du báo 
tối ưu về lãi suất tương lai, và đo đó dự tính hợp lý, là nó sẽ vẫn cao. Dự tính về 
lãi suất tương lại sẽ không còn chỉ ra là lãi suất sẽ giảm. Sự thay đổi trong cách. 
mà biến số lãi suất biến đổi đưa đến sự thay đổi trong cách hinh thành dự tính lãi 
suất tương lai. Việc phân tích đự tính hợn lý ở đây được phổ cập cho việc đự tính 
của bất kỳ biến số nào. Do vậy, khi có một sự thay đổi trong cách biến động của 
bất kỳ biến số nào ; thì cách hình thành dự tính vẻ biến số đó cũng sẽ thay đổi. 

3. Những sai lâm dự báo спа dự tính sẽ trung bình bằng không, và 
không thể báo sóm trước được. Sai lầm du báo của một du tính là X - X*, đó là 
sự khác nhau g:ữa việc thực hiện của một biến số X với dự tính của biến số đó ; 
nghĩa là, nếu thời gian lái xe của Joe Commuter trong một ngày cá biệt là 45 
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phút và du tính của anh ta là 40 phút, thì sai lâm đã báo là 5 phút. 

Giả định là đo vi phạm nguyên lý dự tính hợp lý, sai lám dự báo của Joe bình 
quân không phải là bằng không, та là 5 phút. Sai lắm dự báo bây giờ eó thể báo 
trước được bởi vì Joe sẽ nhận ra ngay là bình quân nó đến chậm ð phút và có thể 
làm cho du tính của mình tốt hơn bằng cách tăng thêm 5 phút. Lý thuyết dự tính 
hợp lý hàm ý rằng đó là đúng như điều Joe đã làm bởi vì anh ta sẽ muốn cho dy 
tính của mình là phỏng đoán tốt nhất có thé được, khi Joe điều chỉnh lại du tính 
của mình lên 5 phút, bình quân, thì sai lắm dự báo sẽ bằng không và nó không 
thể được báo trước sớm. 

Lý thuyết đự tính hợp lý hàm ý rằng sai lâm dự báo của dự tính không thể báo 
trước được. 


LÝ THUYẾT THỊ TRƯỜNG HỮU HIỆU : DỰ TÍNH HỢP LÝ 
TRÊN THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH 


Trong khi lý thuyết dự tính hợp lý được các nhà kinh tế tién tệ phát triển, thì 
các nhà kinh tế tài chính phát triển một lý thuyết song song về việc hình thành 
các dự tính trên thị trường tài chính. Nó đưa họ đến cùng một kết luận với các 
nhà lý thuyết dự tính hợp lý : dự tính trên thị trường tài chính bằng với đự báo 
tối ưu sử đụng mọi thông tin sẵn вап”. Mặc dù những nhà kinh tế tài chính cho 
Tý thuyết của họ một tên khác, gọi đó là lý thuyết thi trường uốn hữu hiệu hoặc lý 
thuyết thị trường hữu hiệu, nhưng trong thực tế lý thuyết của họ đúng là một sự 
áp dụng của dự tính hợp lý vào việc định giá cả chứng khoán. 

Lý thuyết thị trường hữu hiệu dua trên cơ sở cho rằng giá cả chứng khoán 
trên thị trường tài chính phản ánh hoàn toàn mọi thông tin sàn sàng. Bạn có thé 
nhớ lại (Chương 4) ràng tỷ lệ lợi tức của việc giữ chứng khoán bàng với số tiên 
vốn thu được về chứng khoán (sự thay đổi trong giá) cộng với bất kỳ khoản trả 
tiên mật nào, chia cho giá ban đầu của chứng khoán : 


Đụ -P,+C 


RET = (29.2) 


ü 


() Việc pháttriển lý thuyết thị trường hữu hiệu không hoàn toàn độc ар ve việc phát гї lý thuyết dự tỉnh hợp lý 
bối vì các nhà kinh tế tài chinh đã biết công trình cúa Muth- 
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trongđó RET = tỷ lệ lợi tức về chứng khoán được nắm giữ từ thời điểm £ 
đến thời điểm t +1 (chẳng hạn, từ cuối 1991 đến cuối 1992) 
Р, = giá chứng khoán tại thời điểm t + 1, cuối thời kỳ giữ 
chứng khoán. 
c = tiën mặt chỉ trả (phiếu lợi tức hay cổ tức) trong thời kỳ 
từ £ đến /+1 


Chúng ta hãy nhìn xem dự tính lợi tức đó tại thời điểm ż, tức là bắt đầu của 
thời kỳ giữ chứng khoán, bởi vì giá hiện hành P, và tiễn mat chỉ trả C được biết 
từ đầu, cho nên biến số duy nhất trong việc xác định lợi tức chưa biết là giá của 
thời kỳ sau (P, Ký hiệu dự tính giá chứng khoán vào cuối thời kỳ giữ chứng 
khoán là P... thì lợi tức dự tính (КЕТ), là : 

БЕЛУ P. - P. +C 


t 


Lý thuyết thi trường huu biệu củng cho rằng dự tính giá cả tương lai là bằng 
với dự báo tối ưu sử dụng mọi thông tin sẵn sàng hiện có. Nói một cách khác, dự 
tính của thị trường giá cả chứng khoán trong tương lai là hợp lý, cho nên, 

PP s 
dy tính này lại hàm ý rằng lợi tức dự tính vå chứng khoán së bàng với dự báo tối 
чи với lợi tức : 
КЕТ = RET" {29.3) 

Тїёс thay, chúng ta không thể quan sát АЕТ“ hoặc Р, do vậy các phương 
trình dự tính hợp lý tự bản thân nó không nói cho chúng ta được nhiều về việc 
thị trường tài chính vận động như thế nào. Tuy nhiên, nếu chúng ta có thể tìm 
được vài cách để đo lường trị giá của RET”, thì những phương trình đó sẽ có 
những hàm ý cho việc giá chứng khoán thay đổi như thế nào trên thị trường tài 
chính. 

Việc phân tích cung và cầu của thị trường trái khoán được trình bày trong 
Chương 6 chỉ cho chúng ta rằng lợi tức dự tính vå chứng khoán (lãi suất trong 
trường hợp trái khoán được xem xét) sẽ có xu hướng tiến tới lợi tức thăng bằng, 


(3) Có những trường hợp mã C có thể không biết được lúc đầu kỳ, nhưng điểu đó không làm việc phân tích có sự 
khác nhau lớn. Điều sửa đổi duy nhất là chúng ta giả định rằng không chỉ có thự tinh giá cả mà cả đự tính C công 
là dy báo tối ưu sử dụng mọi thông піп cá sẵn. 


36-TTNH 
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nó cân bằng lượng cầu với lượng cung. Việc phân tích cung và cầu cho phép ta 

xác định lợi tức du tính vå chứng khoán với điều kiện thăng bằng sau đây : lợi 

tức dự tính vë chứng khoán (КЕТ) bằng lợi tức thăng bằng (КЕТ), lợi tức 

thăng bằng này cân bằng lượng câu với lượng cung của chứng khoán ; tức là : 
RET = КЕТ (29.4) 

Giới học thuật của tài chính khảo sát những yếu tó (rủi ro và khả năng thanh 
khoản, chẳng hạn) Ảnh hưởng đến lợi tức cân bằng của chứng khoán. Vì mục 
đích của chúng ta, chỉ cần biết rằng có thể xác định lợi tức thăng bằng là đủ và 
đo vậy có thể xác định lợi tức dự tính với điều kiện thăng bằng. 

Chúng ta có thể rút ra một phương trình để mô tả sự vận động định giá cả 
trên một thị trường hưu hiệu bằng việc sử dụng điều kiện thăng bằng trên dày 
để thay RET" vào КЕТ“ trong phương trình dự tính hợp lý (ВЕТ = RET"). Làm 
như vậy chúng ta có : 

ВЕТ“ = RET (29.5) 

Phương trình này cho chúng ta biết : giá hiện hành trên thị trường tài 
chính sẽ được ấn định sao cho du báo tối ии оё lợi túc chúng khoán sử 
dụng mọi thông tin sẵn sàng, cân bằng với lợi tức thăng bằng của chúng 
khoán. Các nhà kinh tế tài chính phát biểu điêu này đơn giản hơn : giá cả chứng 
khoán phản ánh hoàn toàn mọi thông tin có sẵn trong một thị trường huu hiệu. 


Tại sao lý thuyết thị trường hữu hiệu có ý nghĩa ? 

Chúng ta hãy xem điều kiện thị trường hứu hiệu có ý nghĩa gì trong thực tế 
và tại sao đó là một đặc trưng nhạy cảm của việc đánh giả. Giả định lợi tức tháng 
bằng của chứng khoán, chẳng hạn cổ phiếu thường Exxon là 10% năm và giá 
hiện hành của nó (P ) là thấp hơn sự dự báo tối ưu của giá ngày mai (Ри ) do 
vậy dự báo tối ưu của lợi tức hàng пат là 50% một lợi tức lớn hơn lợi tức thăng 
bằng 10%, Вау giờ người ta có thể đoán trước rằng, bình quan, lợi tức Exxon sẽ 
là cao khác thường. Tình hình này được gọi là thời cơ lợi nhuận chưa khai 
thác bởi vi, nói chung người ta së được lời nhiều hơn 1а cần kiếm được do đặc 
điểm của chứng khoán đó. Biết rằng, bình quân bạn có thể được lợi tức với tỷ lệ 
cao khác thường như vậy vë chứng khoán Exxon bởi vì КЕТУ > RET*, cho nên 
bạn së mua nhiều hơn, diu này sẽ lại kéo thời giá (P) của chứng khoán lên so 
với giá dự tính tương lai (Р“,_,), do vậy giảm thấp КЕТ“, Khi thời giá tăng lên йч 
để cho RET" bàng КЕТ và điều kiện thị trường hứu hiệu (phương trình 29.5) 
được thỏa màn, thì việc mua Exxon đừng lại và thời cơ lợi nhuận không khai 
thác sẽ biến mất. đi. 
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Tương tự như vậy, một chứng khoán mà dự báo tối ưu về lợi tức của chứng 
khoán đó là -5% trong khi lợi tức thăng bằng là 10% (RET% < ВЕТ") sẽ là một 
việc đầu tư tôi bởi vì, bình quân, nó lời ít hơn lợi tức thăng bàng. Trong trường 
hợp như vậy, bạn sẽ phải bán chứng khoán và kéo thời giá nó xuống so với giá 
dự tính tương lai cho đến khi RET" tăng lên đến mức RET, và điều kiện thị 
trường hữu hiệu lại được thỏa màn. Điều chúng ta đã chỉ ra đây có thể tóm tắt 
như sau : 

Nếu БЕТ"> КЕТ —P,T => RET°Ì 
Nếu RET“<RET ЭР} —>RETYT 
cho đến khi 
RET" = КЕТ 

Một cách khác để phát biểu điều kiện thị trường huu hiệu là : trên một thi 
trường hữu hiệu, mọi thời cơ lợi nhuận không khai thác sẽ bị loại bó. 

Mật nhân tố cực ky quan trọng trong lập luận này là không phải ui trên thị 
trường tài chính đều phải được thông báo tốt ë chúng khoán hoặc có 
dy tính hợp lý оё giá chúng khoán để đưa giá chúng khoán đến tại điềm 
та ó đó điều kiện thị trường hữu hiệu đạt được. Thị trường tài chính 
được cấu trúc sao cho nhiều người có thể tham gia vào. Ching nào mà còn có 
một ít người {тб mắt nhìn tìm thời cơ lợi nhuận chưa khai thác, thì họ sẽ thủ tiêu 
thời cơ thuận lợi nào đã xuất hiện bởi vì, làm như vậy, họ sẽ thu được lợi nhuận. 
Lý thuyết thị trường hữu hiệu có ý nghĩa bởi vì nó không yêu cầu ai trên thị 
trường cũng đền phải biết được cái gì đang хау ra đối với mợi chứng khoán. 


ỨNG DỤNG 
MỘT HƯỚNG DẪN THỰC TIỀN ĐỀ ĐẦU TƯ VÀO 
THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 


Lý thuyết thị trường huu hiệu khóng phải là bí hiểm không có ứng dụng vào 
thực tế. Nó rất có giá trị bởi vì nó có thể được áp dụng trực tiếp vào một vấn dë 
liên quan đến nhiễu người trong chúng ta - làm sao để làm giàu (hoạc ít nhất. 
cũng đừng bị nghèo đi) trên thị trường chứng khoán. (Bài "theo dòng tin tức 
chính" cho thấy giá chứng khoán được thông báo hàng ngày như thế nào). Mật 
cách hướng dẫn thực tiễn để đầu tư vào thị trường chứng khoán mà chúng ta sẽ 
trình bày ở đây, sẽ cung cấp cho chúng ta một sự hiểu biết tốt hơn cách sử dụng 
và các hàm ý của thuyết thị trường huu hiệu. Thêm vào đó, chúng ta sẽ xem xét 
chứng cứ về những hàm ý đó. 

Eugene Fama, một nhà kinh tế tài chính nổi tiếng, trong một cuộc điều tra 
nổi tiếng các dú liệu thực nghiệm vé lý thuyết thị trường hữu hiệu, nói rằng : 
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"Tóm lại, chứng cứ ng hộ cho mô hình thị trường hứu hiệu thì nhiều, còn chứng 
cứ ngược lại (gân như duy nhất trong kinh tế học) thì ít”. 


Các báo cáo của các nhà phân tích tài chính có giá trị như 
thế nào ? 

Chúng ta vừa đọc trên cột "Тїп via hè" ("Heard on the Street") của tạp chí 
Wall Street rằng các nhà tài chính ду đoán sẽ có một sự bộc phát trong chứng 
khoán đâu mỏ, bởi vì tình hinh thiếu dâu mà đang phát triển. Liệu bạn có rút tất 
cả tiên để dành mà vất уа lắm mới có được ra khỏi ngân hàng để đầu tư удо 
chứng khoán dâu mỏ không ? 

Lý thuyết thị trường hứu biệu nói cho chúng ta rằng mua chứng khoán 
chúng ta không thể mong đợi thu được một lợi tức cao khác thường, mót lợi tức 
lớn hơn lợi tức thăng bằng. 

Thông tin trên báo chí và trên eác báo cáo được công bó của các nhà phăn tích 
tài chính là sàn sàng để sử dụng cho nhiều người tham gia thị trường và đã 
được phân ánh vào giá thị trường. Vi vậy hoạt động theo thông tin đó nói chung 
sẽ không đem lại lợi tức cao khác thường. Vậy thì những báo cáo được công bố 
của những nhà phân tích tài chính có giá trị như thế nào ? Câu trả lời là "Không 
có giá trị nhiều”. 

Chứng cứ: Phân tích tài chính có thắng được thị trường không ? Hàm 
ý của lý thuyết thị trường hữu hiệu rằng các báo cáo được công bố của các nhà 
phân tích tài chính là không có giá trị, chỉ ra rằng những kiến nghị của họ công 
bố không giúp chúng ta vượt qua thị trường nói chung. Có nhiều công trình 
nghiên cứu đã làm sáng tỏ về việc liệu rằng các nhà phân tích tài chính và các 
quỹ tương tế (một số quy và nhà phân tích tính hoa hồng bán cho ai mua kiến 
nghị đó) có tháng được thị trường không ? Một cách thử nghiệm thường dùng là 
lấy những lời khuyến nghị mua và bán từ một nhóm nhà phân tích hoàc từ các 
quỹ tương tế và so sánh việc thực biện lựa chọn cổ phiếu với thị trường nói 
chung. Đôi khi việc lựa chọn của các nhà phân tích tài chính thậm chí còn được 
so sánh với một nhóm cổ phiếu đã được chọn bằng cách đặt một bản sao của 
trang tài chính trên báo chí trên bàn quay trò chơi phi tiêu và chọn cổ phiếu bằng 
cách ném phi tiêu. Chẳng hạn như tờ tạp chí Wall Street có niệt mục thường 
xuyên gọi là “Bàn quay phi tiêu”, mục này so sánh các cổ phiếu được các nhà 
phăn tích tài chính lựa сһоп là tốt như thế nào so với các cổ phiếu do bàn quay 
phi tiêu lựa chọn. Các nhà phân tích có tháng hay không ? Họ ngượng ngùng mà 
thấy rằng nói chung họ không tháng. Bàn quay phi tiêu hoặc toàn thị trường đã 
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thắng, thậm chí khi việc so sánh chi bao gồm những nhà phân tích đã thành 
công trước đây trong việc dự đoán thị trường cổ phiếu. 

Trong các công trình nghiên cứu về thành quả của quỹ tương tế, quỹ tương tế 
được chia thành nhiều nhóm khác nhau tùy theo những quỹ đó có lợi nhuận cao 
nhất hay thấp nhất trong thời kỳ lựa chọn. Khi thành quả của chúng được so 
sánh với thời kỳ tiếp theo, thì quỹ nào làm tốt trong thời kỹ thứ nhất thì không 
thắng thị trường trong thời kỳ thu hai. 

Kët luận rút ra từ việc nghiên cứu thành quả của các nhà phân tích tài chính 
và của quỹ tương tế là : môt oiệc phân tích tài chính hoặc một quy tương tế 
đã thành công trong quá khứ không chi ra rằng sẽ được thành công 
trong tương lai. Điều này không phải là một tin vui lòng đối với các nhà phân 
tích tài chính, nhưng đó đúng là điều mà thuyết thị trường có hiệu quả dự đoán. 
Thuyết đó nói rằng một số nhà phan tích sẽ ар may (và một số khác không gặp 
may). Gặp may không có nghĩa là một nhà dự báo thực sự có khả năng tiếp tục 
thắng thị trường, (Một ngoại lệ chứng minh quy tác đó được bàn đến trong Bài 
đọc thêm 29.1). 


BÀI ĐỌC THÊM 29.1 


Một ngoại lệ chứng minh quy tắc : Ivan Boesky 


Thuyết thị trường hữu hiệu chỉ 
những nhà phân tích tài chính không 
năng thắng thị trường. Sı 
mà lvan Boesky đà tì 
1986, khi ông ta được SEC giao cho việc kiếm 
lợi nhuận không chính đúng (nghe dồn К hà 
trăm triệu) hằng cách kinh doanh thông бл 
nột bộ, Trong một lần ra tòa. Boesky bj cim 
không được kinh doanh chứng khoán, bị phạt 
106 triệu dòla và ngôi tü 3 năm. Nếu thị đường 
chứng khoán là có hiệu quả, thì SỨC cú thể 
khiếu nại mội cách chính đáng rằng Boesky 
có khả năng thắng thị trường пау không ? Câu 
trả lời là "có". 

Ivan Bocsky là người thành công nhất 
trong những người gọi là áe bít (lên gọi tắt 
của từ người đầu cơ ác bí) đã thu duge hàng 
trăm triệu lợi nhuận cho bản thân họ và chủ 
khách hàng của họ bằng cách đầu tư vio cổ 
phiếu của công ty sắp sửa bị Ông ty 
khác mua với giá vao hơn giá thị trường, 

Thắng lợi liên tục của Boesky được bảo 


đảm bằng một thỏa thuận theo đó ông ta trả 
tiên mặt (đối khi một vali tiền) cho Dennis 
Levine, một ngân hàng đầu nr có thông ба 
nội hộ về việc lúc nào thì tiến hành việc mua 
Ка bởi vì ngân hàng của anh ta (hóa th 
trợ cho giáo dịch này, Khi Levine phát biện 
ra ràng một hàng đang định mua bú, thì anh ta 
háo cho Boesky. ông này mua cổ phiếu của 
vòng ty bị mua l và sau đó hán ki cổ phiếu 
khi giá lên, 

Khả năng của Boesky thu được hàng triệu 
dòk nám này sung năm khác trong thập kỹ 80 
là một ngoại lệ chứng minh quy tắc là những 
nhà phân tích tài chính không thể liên tục vượt 
qua thị trường song nó bảo vệ sự khiếu dại 
của thị (cường hữu hiệu rằng chỉ thông tin 
Không hữu hiệu đối với thị trường mới có thể 
chủ phép nhất đâu tư lam nhu vậy, изе: 
dụng việc biết được tin mua hú gước 
những người khác trên thị trường Чо vậy mà 
thông Ga của ông ta là không có hiệu lực đối 
với thị trường, 


846 PHÁN VII - LY THUYÉT TIÉN TÉ 


Chắc là không có kết luận nào khác được sinh viên đón nhận với nhiêu hoài 
nghỉ hơn là kết luận này khi lần đầu tiên họ nghe đến nó. Tất cả chúng ta có 
nghe hoặc đã từng nghe về một người nào đó đã thành công trên thị trường cổ 
phiếu trong nhiều nam. Chúng ta ngạc nhiên tại làm sao mà một người nào đó 
lại thành công vững chắc đến như vậy nếu anh ta không biết dự đoán khi nào thì 
Igi tức sẽ lên cao bất thường. Сач chuyện sau day, được đăng trên báo, mình họa 
tại sao chứng cứ có tính giai thoại đó lại không đáng tin cậy. 

Mật nghệ sĩ làm giàu nhanh nhờ sáng chế ra trò lừa bịp sau đây : Mỗi tuần 
anh ta viết hai bức thư. Trong thư А anh ta đoán đội bóng À sẽ thắng một trân 
bóng, và trong thư B anh ta lại đoán đội đối phương (В). Một số người sẽ chia ra 
làm hai nhóm - và anh ta gửi thư А cho một nhóm và thư В cho nhóm kia. Tuần 
sau anh ta lại làm như vậy, nhưng gửi những thư đó chỉ cho nhóm nào đã nhận 
thư thứ nhất có dự đoán đúng. Sau khi làm như vậy trong 10 trận đấu, anh ta có 
được một nhóm nhô những người nhận được thư có dự đoán đội tháng đúng của 
mỗi trận đấu. Sau đó anh ta gửi một bức thư cuối cùng cho họ. Ảnh ta tuyên bó 
là bởi vì anh ta, cuối cùng, đương nhiên là một nhà tiên đoán giỏi kết quả các 
trận đấu bóng (anh ta да chọn các đội tháng trong 10 trận thành một дау) và bởi 
vì dự đoán của anh ta là có lợi cho những người đánh cá trận đấu mà nhận được 
thư của anh, nên anh ta sẽ tiếp tục gửi dự đoán của mình chỉ khi nào anh ta được 
trả một khoản tiên khá lớn. Khi một trong các khách hàng của anh ta hình dung 
được việc làm của anh ta thì anh chàng lừa bip bị khởi tế và bị bắt giam. 

Câu chuyện cho ta bài học gì ? Ngay cả nếu không có người dự báo nào là 
người dự đoán chính xác của thị trường thì bao giờ cũng së có một nhóm người 
thắng trận. Một người thường xuyên đoán đúng trong quá khứ, không thể bảo 
đảm là sẽ đoán đúng trong tương lai. Lưu ý rằng một nhóm những người thua 
cuộc đai dàng, nhưng bạn rất hiếm khi nghe vå họ, bởi vì không ai đi khoe 
khoang về kỷ lục dự báo tôi. 


Bạn có hoài nghỉ về những tin mách sốt дёо hay không ? 

Giá dụ người môi giới của bạn gọi điện thoại mách cho bạn một tin nóng hó; để 
mua cổ phiếu của công ty Happy Feet Corporation (НЕС) bởi vì công ty vừa môi 
sân xuất một sản phẩm hoàn toàn có hiệu quả cho vận động viên chạy đua. Giá 
cố phiếu chắc chắn sẽ tăng lèn. Bạn có nghe theo lời khuyên của anh ta và mua 
cổ phiếu của НЕС không ? 

Thuyết thị trường hữu hiệu, chỉ ra rằng bạn sẽ hoài nghi tin đó. Nếu thị 
trường cổ phiếu có hiệu quả, thì nó đã định giá cổ phiếu của HFC sao cho lợi tức 
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dự tính của cổ phiếu sẽ bằng lợi tức dự tính thăng bằng. Tin mách nóng không có 
giá trị đặc biệt và không có khả năng cho phép bạn thu được một lợi tức cao bất 
thường. 

Song le, bạn có thể ngạc nhiên nếu tín mách nóng là dựa trên một thông tin 
mới và sẽ cho bạn một lợi thế hơn tất cả những người khác trên thị trường, Nếu 
những người khác trên thị trường có được tin đó trước bạn, thì câu trả lời là 
"không". Ngay khi mà thông tin đó ra đến đường phố, thì thời cơ lợi nhuận chưa 
khai thác mà thông tin đó đem lại sẽ nhanh chóng bị loại bỏ. Giá cổ phiếu đã 
phản ánh thông tin và bạn chỉ hy vọng thực hiện được lợi tức thang bằng. Mặt 
khác, nếu như bạn là một trong những người đâu tiên biết thông tin mới ấy (như 
Ivan Boesky, xem Bài đọc thêm 29.1), thì nó có thể ít nhiều có lợi cho bạn. Chỉ lúc 
đó bạn mới có thể là một trong những người gặp may, mà, nói chung, sẽ thu được 
một lợi tức cao không bình thường bàng cách giúp cho việc loại bỏ thời cơ lợi 
nhuận bằng cách mua cổ phiếu НЕС. 

Chúng cứ. Bởi vì đa số các tin mách và thì thâm truyền từ tai này đến tai 
khác, cho nên không thể thu thập dù liệu vå tần số mà tin đó cho phép người ta 
thu được lợi tức cao bất thường, Bởi vì rất ít có thể là nhứng tin mách của những 
nhà phân tích tài chính còn tốt hơn những lới khuyến nghị của họ công bố, cho 
nên chứng cứ mà chúng ta đã trình bày chỉ ra rằng các nhà phân tích tài chính 
không thắng được thị trường và các tin mách không thể có nhiều giá trị. 


Giá cả cổ phiếu có theo một bước đi ngẫu nhiên hay không ? 
Thuật ngữ bước đi ngẫu nhiên mó tả những chuyển động của một biến số 
mà không thể dự đoán được những thay đổi của nó trong tương lai Па ngẫu. 
nhiên) bởi vì, cho một giá trị hiện nay, biến số có thể tăng mà cung có thể giảm. 
Một hàm ý quan trọng của thuyết thị trường hữu hiệu là giá cổ phiếu phải theo 
gần sát bước đi ngẫu nhiên ; nghĩa là thay đối tương lai trong giá cố phiếu sẽ 
được dự đoán được vì mọi mục đích thực tiên. Hàm ý của bước đi ngâu. 
nhiên từ thuyết thị trường hưu biệu là một điều thường được nêu lên nhiêu nhất 
trên báo chí bởi vì nó dễ hiểu nhất đối với công chứng. Trên thực tế, khi người ta 
nêu lên "thuyết bước đi ngâu nhiên của giá cổ phiếu”, thì cái mà người ta muốn 
nói đến là thuyết thị trường hữu hiệu. Có thể chứng minh được trường hợp của 
giá cổ phiếu chuyển động ngẫu nhiên. Giả định là người ta có thể dự đoán rằng 
giá cổ phiếu HFC sẽ tăng 1% trong tuần tới. Vậy thì tỷ lệ dự đoán của tiền thu 
được về vốn và tỷ lệ lợi tức cổ phiếu НЕС sẽ tăng Теп 50% năm. Bởi vì điều đó rất 
có thể cao hơn rất nhiều so với tỷ lệ thang bàng của lợi tức về cổ phiếu НЕС 
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(RET=t> RET `), thuyết thị trường hữu hiệu chỉ ra rằng người ta së mua ngay cổ 
phiếu đó và đẩy giá hiện thời của nó lên. Hành động sẽ chỉ dừng lại khi sự thay 
đổi có thể dự đoán được trong giá cả tụt xuống gån không, do уау КЕТ“ = КЕТ *. 

"Tương tự, nếu như người ta không có thể dự đoán rằng giá của cổ phiếu НЕС 
sẽ giảm xuống 1%, thì tỷ lệ dự đoán vẻ lợi tức sẽ hoàn toàn là âm (КЕТ < КЕТ") 
và người ta lập tức bán đi. Thời giá sẽ giảm xuống cho đến khi mà sự thay đổi có 
thể dự đoán được trong giá cả tăng lên trở lại đến gần không, tại đó điều kiện thị 
trường hưu hiệu lại đạt được. Thuyết thị trường hứu hiệu gợi ý rằng thay đổi có 
thể dự đoán được trong giá cå cổ phiếu së gần bằng không đưa đến kết luận là giá 
cổ phiếu nói chung theo một bước đi ngầu nhiên". 

Chung cứ. Có hai loại thử nghiệm mà các nhà kinh tế thường dùng để khảo 
sát giả thuyết về giá cổ phiếu theo một bước đi ngẫu nhiên. Trước tiên, các nhà 
kinh tế xem xét các ghi chép của thi trường cổ phiếu để xem thú nếu thay đổi 
trong giá cổ phiếu có thể được dự đoán bàng cách sử dụng những thay đổi trước 
đây. Đặc biệt là họ khảo sát xem những thay đổi trong giá cả cổ phiếu có liên hệ 
mat thiết với những thay đổi trước đây hay không. Loại thử nghiệm thứ hai xem 
xét du liệu để xem thử liệu các thông tin khác sån sàng cho công chúng dùng, 
ngoài giá cổ phiếu trước đây, có thể được sử dụng để dự đoán những thay đổi hay 
không. Các thử nghiệm này có phần nào rô ràng hơn, bởi vì thông tin khác ngoài 
аа liệu về giá cả cổ phiếu (chẳng hạn tang trưởng cung biên tệ, chỉ tiêu của chỉnh 
phủ, lãi suất, lợi nhuận công ty) có thể được dùng để hô trợ cho việc du toán lợi 
tức về cổ phiếu. Kết quả của hai loại thử nghiệm này nói chung xác nhận quan 
điểm thị trường hửu hiệu rằng giá cố phiếu không thể dy đoán trước và theo 
bước đi ngẫu nhiên? 


(4) Lunu ý rằng sự vận động của bước di ogẫu nhiện cúa giá cá cổ nhiều chỉ là mặt sự phỏng thew thuyết thị trường hữu 
hiệu. Nó chỉ hoàn toàn đúng cho một cổ phiếu mà vì nó có một giá са không thay đổi dẫn đến việc nó mang lại 
lợi tức thăng bằng. Do vậy, khi thay đổi có thể dự đoán được trony giá cổ phiếu dúng là hàng không, thì КЕТ" = 
RET*. 

(S) Thứ nghiệm log; thứ nhất chỉ sử đựng dữ liều thị tường cổ phišu được coi như là một thực nghiệm của “tinh hiệu 
quả loại hình yếu” bởi vì thông tin có thể được dùng để dự doau giá cổ hiểu hi giới hạn trong các dữ liệu về giá 
cà đã qua. Loại thử nghiệm thứ hai được gọi là thứ nghiệm của ° (ñ vì thông 
tin được mở rộng Бао gåim myi thông tin có sẵn chủ e búng mi không chí là giá cổ phiếu đã qua, Có màt loại 

thữ nghiệm thứ ba gợi là thứ nghiệm của "unh hiệu quá loại hình kiên cố” hai vì thông tia bao gòm thông tin nội 
bộ. nghĩa Tà, thông Ча mà chỉ thững người chú công ty moi được biết chẳng hạn như khi họ dự kiến tuyên bố 
mội cổ tức cao. Những thử nghiệm loại hình kiền cỡ đó đôi khi chi ca rằng thông ün nội bộ có thể được sử dụng 
để dự đoán thay đổi trong giá cổ nhiều. 1: ai hiện này không mẫu thuần với thuyết thị rường hữu 
hiệu ъё М thông tin này không có sẵn sàng cho thị trường dùng và do vậy có thể không dược phản ảnh vào giá 
cả thị trường. Trên thực tế có những luật lệ chồng việc sứ dụng thông Un nội hộ dể giáo dịch trên thị ưường tài 
chính. 


nh bigu quá loại hình bán kiền єй" 


Tay nhiên. sự p 
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Có phải giá cổ phiếu tăng lên khi có tin tức tốt hay không ? 

Nếu bạn theo dõi thị trường cổ phiếu, bạn có thể nhận thấy hiện tượng lúng 
túng sau đây. Khi những tin tức tốt về một cổ phiếu được thông báo (chẳng hạn, 
một báo cáo về thu nhập đặc biệt tốt), thì giá cả của cổ phiếu thường không tăng. 
Thuyết thị trường hữu hiệu và sự vận động bước đi ngẫu nhiên của giá cổ phiếu 
giải thích hiện tượng này. 

Bởi vì thay đổi trong giá cổ phiếu là không thể đoán trước được cho nên khi 
thông tin được công bố rằng đã được thị trường dự tính, thì giá cổ phiếu sẽ đứng 
yên. Việc tuyên bố không có bất kỳ thông tin mới nào có thể đẫn đến việc giá cổ 
phiếu thay đổi. Nếu đó không phải là trường hợp như vậy và việc tuyên bố đưa 
đến giá cổ phiếu thay đối thì có nghĩa là thay đổi đó có thể dự đoán được. Bởi vì 
điêu đó tự loại bỏ trên một thị trường hưu hiệu cho nên giá có phiếu sẽ đáp lại 
lời công bố chỉ khi nào thông tin vè những tuyên bố đó là mới nghĩa là, nó 
chưa được dự tính. Nếu một tuyên bố đã được dự tính thì không có sự đáp lại của 
giá cổ phiếu. 

Đôi khi giá cổ phiếu giảm xuống, khi tin tức tốt được loan báo. Mặc dù điều đó 
đường như có phản nào lạ thường, nhưng nó hoàn toàn phù hợp với sự vận động 
của một thị trường hứu hiệu. Giả định là mặc đủ tin tức loan báo là tốt, nhưng nó 
không tốt như thị trường dự tính. Lợi tức của HFC có thể tang 15%, nhưng nếu 
thị trường dự tính tiến tới tăng 20%, thì thông tin mới nằm trong thông báo thực 
sự là không еб lợi và giá cổ phiếu sụt xuống. 

Chứng cứ. Chúng cứ nêu lên rằng giá cổ phiếu theo bước đi ngâu nhiên, gợi 
ý rằng giá cổ phiếu thường thường không tăng khi tin tức tốt được loan báo, 
Chứng cứ rằng điều đó xẩy ra thậm chí còn thấy rõ ngay hơn. Chúng ta thường 
thấy những bài báo mới kiểu như bài dang trong Bài đọc thêm, Theo dòng tin tài 
chính hoặc có đầu để như đưới đây trong Thời báo Меш York ngày 15 tháng 10 
năm 1987 (vừa mới ngay trước cuộc sụp đổ ngày Thú hai деп): 

NHỮNG KHOANG CÁCH THƯƠNG MẠI CO HIG ЁТ IION 
LÀ MONG ĐỢI : THỊ TRƯỜNG CHỈM SÂU XI 
CHỈ SỐ DOWN JONES СПАМ XƯỞNG KỲ LUC 


5.48 


Việc phân tích kỹ thuật có đáng bỏ công không ? 

Một kỹ thuặt phổ biến được dùng để dự đoán giá cổ phiếu là nghiên cứu dữ 
liệu giá cổ phiếu đã qua và tìm kiếm khuôn mẫu như xu hướng và các chu kỳ đều. 
đạn trong giá cổ phiếu. Тау thuộc vào khuôn mẫu nào xuất hiện, thì quy tắc mua 
bán cổ phiếu vào lúc nào được lập nên. Phương pháp dự báo này gọi là "phân tích 
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kỹ thuật" và trước йау (khoảng 20 năm) nó được rất nhiều người trong giới tài 
chính nghe theo. Bay giờ thì ít người nghe theo hơn bởi vì sự phát triển của 
thuyết thị trường huu hiệu gợi ý rằng sự phân tích kỹ thuật là một sự lãng phí 
thời giờ. Cách đơn giản nhất để hiểu tại sao phải dùng kết quả của bước đi ngẫu 

. nhiên là rút ra từ thuyết thị trường huu hiệu, cho rằng dữ liệu về giá cổ phiếu đã 
qua không thể giúp cho việc dự đoán sự thay đổi. Do đó, phân tích kỹ thuật dựa 
trên de liệu như vay để dự báo không thể thành công trong việc dự báo thay đổi 
của giá cổ phiếu. 

Chung cứ. Có bai loại thử nghiệm trực tiếp dựa vào giá trị của việc phân tích 
kỹ thuật. Loại thứ nhất tiến hành việc phân tích thử nghiệm được mô tả trước 
бау để đánh giá việc thực hiện của một nhà phân tích tài chính, kỹ thuật hay 
phân tích khác. Kết quả đúng như thuyết thị trường hữu hiệu dự đoán : các nhà 
phân tích kỹ thuật củng không дар may hơn nhứng nhà phân tích tài chính 
khác ; nói chung họ không vượt qua thị trường, và những ghi chép của những dự 
đoán thành công trước đây không chỉ cho thấy rằng những dự báo của họ sẽ vượt. 
qua thị trường trong tương lai. Loại thử nghiệm thứ hai (trước tiên do Sydney 
Alexander tiến hành) sử dụng các quy tác được phát triển trong cách phân tích 
kỹ thuật về việc lúc nào mua và bán cổ phiếu và áp dụng chúng vào йт liệu mới. 
Việc thực hiện những quy tắc đó lúc bấy giờ được đánh giá bằng lợi nhuận thu 
được khi sử đụng những quy tắc đó. Kët quả của những thử nghiệm đó cũng 
không có lợi cho cách phân tích kỹ thuật. Phăn tích kỹ thuật không vượt qua 
toàn bộ thị trường. ` 


THEO DÒNG TIN TÀI CHÍNII 


Thị trường chứng khoán 


Bên cạnh những thông tin về giá chứng, 
khoán được mua bán trên thị ưường chứng, 
khoán New York và trên thị trường chứng. 
khoán Mỹ trên các thị trường vùng và gua 
ghi sẽ, tạp chí Wall Street đăng hàng ngày 
hai cột lớn về sự phân tích thị trường chứng, 
khoán. Cột "tin vỉa bè” (IIeard оп the 
Street) viết về việc các nhà phần tích tài 
chính đã nói cái gì уб chứng khoán cá 


nhân, trong khi cội "nắm bắt thi trường” 
(Abreast of the market) đánh giá cái gì 
xẩy та cho chung cả thị trường. Hai cột 
này lúc nào cũng nằm ở wang | hoặc trang 
2 của ph 

Điều mà bài báo này nói vë quan hệ 
giữa báo cáo khoác lác về thu nhập với 
giá chứng khoán có phù hyp với thuyết 
thị trường hữu hiệu hay không ? 


của tap chí ! 
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Quy tắc của thị trường hữu hiệu đối với nhà đâu tư 

Lời khuyến nghị chung của thuyết thị trường hứu hiệu cho nhà đầu tư là 
phải đầu tư như thế nào vào thị trường chứng khoán ? Thuyết ấy nói cho chúng 
ta biết rằng những tin mách nóng, những lời khuyên của các nhà phân tích tài 
chính công bố và sự phân tích kỹ thuật - tất cả những cái đó sử đụng thông tin đã 
công bố công khai - không thể giúp nhà đầu tư vượt qua thị trường. Thật vậy, nó 
chỉ ra rằng người đầu tư nào mà không có thông tìn tốt hơn những người tham 
gia khác trên thị trường không thể mong đợi tháng thị trường. Уау thì bạn làm 
gì? 

“Thuyết thị trường hưu hiệu đưa đến kết luận rằng một nhà đầu tư như vậy 
(và hầu hết chúng ta пат trong loại này) sẽ không cố gắng cho mình là khôn hơn 
thị trường bằng cách không ngừng mua và bán chứng khoán. Kết quả duy nhất. 
của quá trình này là nhà đầu tư sẽ làm cho người môi giới của anh ta giàu hơn 
bằng cách trả một khoản phí hoa hỏng môi giới lón". Thay vào đó, nhà đầu tư sẽ 
theo đuổi "chiến lược mua và giữ”, nghĩa là mua chứng khoán và giữ chứng 
khoán đó trong một thời gian đài. Điều này, bình quân sẽ đưa lại lợi tức như 
nhau, nhưng lợi nhuận ròng của nhà đầu tư sẽ cao hơn bởi vì sẽ tốn ít phí hoa 
hồng hon”. 

Đó thường xuyên là môt chiến lược nhạy cảm đối với một nhà đầu tư cỡ nhỏ, 
mà chỉ phí quản lý đanh mục chứng khoán có thể cao hơn quy mô của nó, để mua 
chứng khoán của một quỹ tương tế hơn là mua chứng khoán cá nhân. Bởi vì 
thuyết thị trường hữu hiệu chỉ ra rằng không có quỹ tương tế nào có thể chắc 
chấn vượt qua thị trường, cho nên một nhà đầu tư sẽ không mua của một quỹ có 
phí quản lý cao hoặc phải trả phí hoa hòng cho môi giới. Anh ta sẽ mua của một 
quỹ tương tế không có phí hoa hồng (gọi là trái khoán miễn hoa hỏng), quỹ này 
cũng có phí quản lý thấp. 

Như chúng ta đã thấy, chứng cứ hầu hết không có ngoại lệ, ủng hó mạnh më 
thuyết thị trường bữu hiệu trên thị trường chứng khoán. Quy tắc cơ bản được 
phác bọa ở đây, đối với nhà đầu tư là môt quy tác được sự ủng hộ khoa học hơn 
(xem Bài đọc thêm 29.2) 


(6) Nhà đâu tư cũng có thể phãi trå cho chính phú thuế thu nhập về vốn đổi với mọi lợi nhuận thu được khi chứng, 
khoán được bán đi - thêm một lý do nữa tại sao liên tục nhớ và bán chứng khoán không có ý nghĩa gì. 

(T) Như chúng ta đã thấy rong Chương 5, nhà đấu tur cũng có ib? giảm rủi ro đến mức tối thiểu bằng cách gửi và đa 
dạng hóa danh mục chứng khoán. Sẽ tt hơn đối với nhà đầu tư, khi anh ta theo đuổi chiến lược mua và giữ một 
danh myc chứng khoán đa dạng, hay chứng khoản đa dạng của một quỹ tương W. 
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BÀI ĐỌC THÊM 29.2 


Một vài nhà kinh tế gợi ý rằng cuộc 
sụp đổ thị trường chứng khoán ngày 19 
tháng 10 năm 1987 đặt ra cho chúng ta 
câu hồi về hiệu lực của thị trường hữu hiệu 
và dự tính hợp lý. Họ không tin rằng một 
địa điểm thị trường hợp lý có thể gây nên 
một sự biến động rộng lớn như vậy trong, 
giá cổ phiếu. Cuộc sụp đổ thị trường chứng 
khoán làm cho chúng ta nghỉ ngờ đến mức 
độ nào về hiệu lực của dv tính hợp lý và 
thuyết thị trường hữu hiệu ? 

Không có cái gì trong đự tính hợp lý 
và thuyết thị trường hữu hiệu loại hó đưực 
những Шау đổi lớn trong một ngày trong 
giá chứng khoán. Một sự thay đổi rộng 
lớn của giá chứng khoán có thể là kết quá 
của một thay đổi bi thắm rong dự hán tối 
ưu về việc đánh giá tương lai các hãng. 
Có thể có nhiều cách giải thích tại sao 
những đự tính về giá trị tương lai của các 
hang lại tụt xuống một cách thám hại удо 
ngày 19 tháng 10 năm 1987 : những thay 
đổi trong Quốc hội nhầm hạn chế việc mua 
Lai công ty, thất vọng trong việc thực hiện 
giảm thâm hụt thương mại, Quốc hội 
không giảm mạnh được thâm hụt ngàn 
sách, nỗi lo sợ lam phát tăng lên, đồng 


Cuộc sụp dő thị trường chứng khoán năm 1987 nói với chúng ta 
điêu gì về dự tính hợp lý và thị trường hứu hiệu ? 


PHÁN VII - LÝ THUYẾT TIÊN T€ 


dola giảm giá, và nỗi lo sợ khó khăn tài 
chính trong giới ngân hàng. Tuy nhiên, 
có một hoài nghi kéo dài những nhân tố 
không phải là những nhân tố cơ bản của 
thị rường (những nhân tố ảnh hướng trực 
tiếp đến triển vọng thu nhập tương lai của 
các hãng) có thể có ánh hưởng đến giá 
chứng khoán. Các nhà phán tích thường 
cha tâm lý thị ưường, chẳng hạn. có một 
vai trò lớn trong vấn để này. 

Một bài học có thể rút ra từ vụ sụp đổ 
có thể là thị ưường chứng khoán không 
hoàn toàn được điều khiển bởi các nhân 
tố cơ hắn của thị trường và rằng tâm lý thị 
trường hoặc cấu trúc thể chế của địa điểm 
thị trường có thể ảnh hướng đến giá chứng, 
khoán. Tuy nhiên, không có cái gì trong 
quan điểm này có thể bác hỏ lập luận cơ 
bản về thị trường, hữu hiệu hoặc thuyết dy 
tính hợp lý rằng những người tham gia thị 
trường loại trờ thời cơ lợi nhuận chưa khai 
thác. Do vậy, ngay cả khi mặc dà giá 
chứng khoán không phải bao giờ cũng chỉ 
phần ánh những nhân tố cơ bản của thị 
trường, thì những hàm ý của thuyết dự tính: 
hựp lý và thị rum hữu hiệu được nhấn 
mạnh trong bài vẫn có thể có giá trị 


CHÚNG CÚ VÈ DỰ TÍNH HỢP LÝ TRÊN NHỮNG 
THỊ TRƯỜNG KHÁC 


Chung cứ trên các thị trường tài chính khác cũng ủng hộ thuyết thị trường 
hứu hiệu và do đó tính hợp lý của các dự tính. Ví dụ, có ít chứng cứ rằng những 
nhà phân tích tài chính có khả năng vượt qua thị trường trái khoán. Lợi tức vë 
trái khoán thể hiện là phủ hợp với điều kiện thị trường hữu hiệu của Phương 


trình (29.5). 
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Тоу nhiên, tính hợp lý của các dự tính rất khó thử nghiệm trên các thị trường 
ngoài thị trường tài chính bởi vì các dữ liệu giá cả phản ánh các dự tính không 
sẵn sàng được sử dụng. Đa số các thử nghiệm thông dụng vë các dự tinh hợp lý 
trên những thị trường đó sử dụng các đữ liệu quan sát các dự báo của những 
người tham gia thị trường. Ví dụ, một công trình nghiên cứu nổi tiếng của James 
Pesando sử dụng tu liệu quan sát các dy tính lạm phát được thu thập từ những 
nhà kinh tế nổi tiếng và của những nhà du báo lạm phát. Trong tài liệu quan sát 
này, những người đó được hỏi là họ dự đoán cái gì sẽ xảy ra đối với tỷ lệ lạm phát 
trong 6 tháng tới và trong năm tới. Bởi vì thuyết dự tính hợp lý hàm ý rằng 
những sai lâm du báo bình quan sẽ là không và không thể đoán trước được, cho 
nên những thử nghiệm của thuyết này kéo theo câu hỏi 1а liệu rằng những sai 
lâm dự báo trong một việc quan sát có thể được đoán trước hay không bàng cách 
sử dụng thông tin sån sàng công khai cho mọi người dùng. Chứng cứ tử các công 
trình nghiên cứu của Pesando và từ những công trình nghiên cứu sau đó có hơi 
lån lộn một chút. Dói khi những sai lắm trong dự báo không thể đoán trước được 
và khi khác thì lại đoán trước được. Chứng cứ không được vửng chác đối với 
thuyết dự tính hợp lý như là chứng cứ từ thị trường tài chính. 

Sự việc là các sai lâm về dự báo của những quan sát thường không đoán trước 
được có gợi ý rằng chúng ta nên vứt bỏ thuyết dự tính hợp lý trên những thị 
trường khác hay không ? Cau trả lời là "không nhất thiết", Một vấn đề về chứng 
cứ này là các 44 liệu dự tính là lấy tử các quan sát chứ không phải từ những 
quyết định kinh tế thực sự của những người tham gia thị trường. Đó là một sự 
chỉ trích nghiêm trọng đối với chứng cứ này. Những giải đáp của việc quan sát. 
không phải lúc nào cũng đáng tin cậy. Ví dụ, khi người ta được hỏi : ho xem tivi 
ao nhiêu lâu trong ngày, thì ai cũng biết là câu trả lời là thấp hơn số thì giờ thực 
tế dùng để xem tivi. Không bao giờ người ta nói thật về những cảnh họ xem, 
Thường thường họ nói họ xem balê trên tivi công công. Chúng ta biết rằng hiện 
nay, người ta đang xem trò chơi xổ số, chứ không phải là xem balê. Vậy đứng 
thực là có bao nhiêu người thừa nhận là mình thường xuyên xem muc "xó số”. 

Một vấn йё thứ hai của chứng cứ quan sát là sự vận động của thị trường cúng 
có thể bị ảnh hướng bởi những dự tính của tất cả nhứng người tham gia quan 
sát, làm cho chứng cứ quan sát là một sự hướng dán tôi của sự vận động của thị 
trường. Ví dụ, chúng ta đã thấy rằng giá cả trên thị trường tài chính vận động 
nhu là các йу tính là hợp lý ngay cả mặc dù nhiều người tham gia thị trường 
không có dự tính hợp lý. 
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Bằng chứng chua phải là quyết định đối với thuyết dự tính hợp lý trên các thị 
trường ngoài thị trường tài chính. Tuy nhiên, một kết luận quan trọng được 
chứng cứ quan sát ủng hộ, là nếu có một sự thay đối trong cách mà một biến 
số chuyển động, thì cách mà các dự tính củu biến số đó được hình thành 


sẽ cüng thay đổi. 


TÓM TẮT 


1. Một tạp chí về các vấn để trong công 
trình nghiên cứu vë tiền tệ, ngân hàng và thị 
trường tài chính cho thấy rằng các dự tính là 
quan trọng đối với hâu hết vận động kinh tế. 

2. Thuyết các dự tính hợp ty phái hiểu 
Tầng dự tính sẽ không khác dự báo tối ưu 
(cách phông đoán tốt nhất về tương lai) sử 
dụng mọi thông tin có sẵn. Thuyết dự tính 
hợp lý có ý nghĩa bởi vì nó tốn kém đối với 
ai không có dự báo tốt nhất vë tương lai. Hai 
hàm ý quan trọng của thuyết đó là : (1) nếu 
có một sự thay đổi trong cách vận động của 
một biến số, thì cách mà các dự tính của biến 
số đó được hình thành cũng sẽ Шау đổi và 
(2) những sai lâm dự báo của các du tính là 
không thể đoán trước được. 

3. Thuyết thị trường hữu biệu và sự vận 
dụng các dự tính hợp lý vào việc định giá cả 
chứng khoán trên thị trường tài chính. Giá 
biện hành của chứng khoán sẽ phản ánh hoàn 
toàn mọi thông tio có sẵn hổi vì trên một thị 
trường hữu hiệu thì mọi cơ hội lợi nhuận chưa 
khai thác đêu bị loại bó. Việc loại bỏ cơ hội 
lợi nhuận chưa khai thác cần thiết cho một 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


*1. Trả lời đúng, sai, hoặc không chắc 
chấn : "Những dự đoán về lạm phát của những. 
người dự báo го ràng là không chính xác. Do 
vậy các dự tính vë lạm phát của họ không 
thể là hợp lý”. 


thị trường tài chính có hiệu quả không đòi 
hồi rằng mọi người tham gia thị trường phải 
được thông tin tốt và có những dự tính hợp 
lý. 

4. Thuyết tị trường hữu hiệu chỉ ra rằng. 
các tin mách nóng. các lời khuyến nghị được 
công bố của những người nhân tích tài chính, 
và việc phân tích kỹ thuật không thể giúp 
nhà đâu tư vượt qua thị trường. Quy tắc đối 
với các nhà đầu tư là со đuổi chiến lược 
mua và giữ, nghĩa là, mua chứng khoán và 
рій trong một thời gian dài. Chứng cứ thực 
ehiệm nói chung ủng hộ thuyết thị trường 
hữu hiệu trên thị trường chứng khoán. 

3. Mặc dù chứng cứ ủng hộ những dự tính 
hợp lý trên thị trường tài chính là vững chắc, 
nhưng chứng cứ trên các thị trường khác thì 
càng lẫn lộn hon. Tuy nhiên. ngay cả đối 
với những thị trường đó, cũng có sự ủng hộ 
cho kết luận về ду tính hợp lý rằng sự thay 
đổi trong cách chuyển động của một biến số 
sẽ thay đổi cách mà các du tính của biến số 
được hình thành. 


2. "Hễ khi nào tuyết rơi, Joe Commuter 
ngủ dậy buổi sáng, thì ông ta đoán sai thời 
gian ông ta Mi xe đi làm. Còn lúc khác thì 
бпр ta dự tính hoàn toàn đúng. Bởi vì tuyết 
rơi mười năm một lẫn tại nơi mà Joe sống, 
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cho nên các dự tính hầu hết lúc nào cũng 
hoàn toàn chính xác”. Các dự tính của Joe 
có hợp lý không ? Tại sao có hoặc tại sao 
không ? 

*3. Nếu một nhà dự báo hàng ngày bó ra 
nhiều giờ để nghiên cứu các dữ liệu nhầm 
dự báo lãi suất nhưng các dự tính của anh ti 
không chinh xác như du đoán rằng lãi suất 
ngày mai sẽ đúng y nhe lãi suất ngày hôm 
nay, thì dự tính của anh ta có hợp lý không 7 

4. Trả lời đúng, sai, hoặc không chắc 
chấn ; "Nếu giá chứng khoán không đi hco 
bước ngẫu nhiên, thì sẽ có thời cơ lợi nhuận 
chưa khai thác trên thị trường”. 

*5. Trong Chương 27 bạn đã nghiên cứu 
tại sao giá chứng khoán có thể tăng trong 
khi cung tiên tệ tăng. Có phải điêu đó có 
nghĩa là khi bạn thấy cung tiễn tệ giảm manh 
xuống trong tuân trước thì bạn sẽ mua chứng 
khoán hay không ? Tại sao có hoặc tai sao 
không ? 

6. Nếu công chứng dự tính một công ty 
bị 16 5 đôla một cổ phiếu wong quý này và 
thực tế nó lỗ 4 đôla. thì cát nào là lỗ nhiều 
nhất trong lịch sử của công ty, thuyết thị 
trường hữu hiệu nói lên cái gì sẽ хау га cho 
giá chứng khoán khi khoản lỗ 4 dóla được 
công bố. 


*7. Nếu tôi đọc trong tạp chí Wall Street 
Tầng "đông фп khôn khéo”, trên Wall Street 
dự tính giá chứng khoán giảm xuống, thì tôi 
có nghe theo lời khuyên đó không và đem 
bán tất cả chứng khoán của tôi 7 

8. Nếu năm lời khuyến nghị mua và bán 
trước đây của anh tôi là đúng, thì liệu tôi có 
nghe thco lời khuyên của anh ta không ? 

39, Một người có thể dự tính là giá của 
IBM tăng lên 10% trong tháng sau hay không 
nếu các đự tính của anh ta là hợp lý ? 

10. Trả lời đúng, sai, hoặc không chắc 
chắn : "Nếu đu số các người tham gia thị 
trường trên thị tường chứng khoán không 
theo cái gì đang xây га đối với các tổng lượng 
tiên tệ, thì giá của cổ phiếu thường sẽ không. 
phần ánh đây đủ thông tin vê chúng”, 

*14. Trả lời đúng. sai hoặc không chắc 
chắn : "thị trường hữu hiệu là một thị trường 
à tại dó không mặt ai đã từng lợi dụng được 
việc có thông tin tốt hơn những người khác". 

12. Nếu việc tăng trưởng tiền tệ cao hơn 
được đi liền với lạm phát tương lai cao hơn, 
và tăng trưởng tiên tệ được công bố trở nên 
cực kỳ cao nhung vẫn ft hơn mức dự tính, thì 
bạn sẽ cha rằng cái gì sẽ хау ra trong giá cả 
củu trái khoán đài hạn ? 


CHƯƠNG 30 
Dự tính hợp lý : Những hàm ý 
đối với chính sách 


LỜI DẪN 


Sau Thế chiến П, các nhà kinh tế được vũ trang bằng các mô hình của Keynes 
(ví dụ, mô hình ISLM) mô tả các chính sách của nhà nước được sử dụng như thế 
nào để điều chỉnh thất nghiệp và sản phẩm, cảm thấy rằng các chính sách năng 
động có thể giảm nhẹ tính nghiêm trọng của các biến động chu kỳ kinh doanh 
mà không gây nên lạm phát. Trong thập kỷ 60 và 70 các nhà kinh tế này да gặp 
may mắn để áp dụng các chính sách của mình vào thực tiên (xem Chương 28), 
nhưng kết quả không phải như họ dự đoán. Kết quả kinh tế ghi được trong thời 
kỳ này không phải là đáng vui mừng : lam phát tăng nhanh, với tỷ lệ thường lên 
trên 10%, trong khi tình hình thất nghiệp xấu di từ tình hình của năm 1950 2, 

Trong thập kỷ 70 và 80 các nhà kinh tế nhu Robert Lucas và Thomas Sargent, 
mà hiện nay là ở Trường Đại học Chicago, áp dụng thuyết dự tính hợp lý để xem 
xét tại sao các chính sách năng động lại thể hiện tôi. Cách phân tích của họ gieo 
nghỉ ngờ về việc những mô hình kinh tế vĩ mô có thể được dùng để đánh giá tác 
động tiểm tàng của chính sách hay không hoặc chính sách có thể có hiệu quả hay 
không nếu công chúng dự tính là chính sách đó sẽ được thực hiện. Bởi vì việc 


(1) Tuy nhiên một vài trường hyp xấu đó có thể quy cho là do rác cú sốc cũng ứng рав 1973-1975 và 1973-1980. 
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phan tích của Lucas và Sargent đã có những hàm ý mạnh më đối với cách chỉ đạo 
chính sách cho nên nó được gợi là "cuộc cách mạng vẻ dự tính hợp lý” 

Chương này xem xét việc phân tích đằng sau cuộc cách mạng dự tính hợp lý : 
Trước tiên chúng ta bắt đầu với việc "phê phán của Lucas”, nó chỉ ra rằng bởi vì 
các dự tính là quan trọng trong vận động kinh tế, cho nên có thể hoàn toàn khó 
khăn để biết được kết quả еба chính sách năng động là như thế nào. Sau đó 
chúng ta bàn luận về ảnh hưởng của dự tính hợp lý đối với việc phân tích tổng 
cung và tổng cầu trình bày trong Chương 26 bằng cách kbảo sát 3 mô hình, 
những mô hình này thể hiện các dự tính bằng các cách khác nhau. 

Sự so sánh ba mô hình ấy với nhau chỉ ra rằng việc tổn tại các dự tính hợp lý 
làm cho các chính sách năng động ít có thể thành công và nêu lên vấn dé sự tín 
nhiệm như là một yếu tế quan trọng ảnh hưởng đến kết quả của chính sách. 
Theo các dự tính hợp lý thì một nhan tố chính yếu cho thắng lợi của chính sách 
chống lạm phát là sự tín nhiệm của công chúng đối với chính sách. Cuộc cách 
mạng dự tính hgp lý hiện nay nằm ở trung tâm các cuộc tranh luận về học thuyết 
tiên tệ, học thuyết này có những hàm ý quan trọng đối với việc chính sách tiễn tệ 
và chính sách tài chính phải được chỉ đạo như thế nào. 


VIỆC PHÊ PHÁN CỦA LUCAS VỀ ĐÁNH GIÁ CHÍNH SÁCH 


Trong cuốn sách nổi tiếng của mình "Đánh giá chính sách kinh tế thống kê : 
một sự phê phán" Robert Lucas trình bày một lập luận rằng có những hàm ý tán 
hại đối với tính htu dụng của các mô hình kinh tế thống kê quy ước (các mô 
hình mà phương trình của nó được ước tính theo các phương pháp thống kê). Các 
nhà kinh tế mở rộng những mô hình đó (ví dụ, các mô hình St. Louis và MPS 
trình bày trong Chương 27) vĩ hai mục đích : (1) để dự báo hoạt động kinh tế và 
(2) để đánh giá những ảnh hưởng của các chính sách khác nhau. Trong khi sự 
phê phán của Lucas không nói gì về tính hữu dụng của những mô hình đó như là 
những công cụ dự báo, thì ông ta lập luận rằng những mô hình đó không thể tin 
cậy được dé đánh giá ảnh hưởng tiêm tàng của các chính sách riêng biệt đối với 
nến kinh tế. 

Dé hiểu lập luận của Lucas, trước tiên chúng ta phải hiểu việc đánh giá chính 
sách kinh tế thống kê, nghĩa là các mô hình kinh tế thóng kë được dùng như thế 
nào để đánh giá chính sách. Để ví dụ, chúng ta có thể xem xét Dựtrử Liên bang 
sử dụng mô hình kinh tế thống kê của họ (nô hình MPS) như thế nào để quyết 
định về đường đi tương lai của chính sách tiến tệ. Trong mô hình MPS có các 
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phương trình mô tả mối quan hệ giữa hàng trăm biến số. Các mối quan hệ йб 
được cho là không thay đổi và được ước tính sử dụng dü liệu đã qua. Chúng ta nói 
rằng Fed muốn biết ảnh hưởng đối với thất nghiệp và lạm phát của một sự tăng 
lên trong tỷ lệ tăng trưởng tiên tệ từ 5 đến 10%. Nó đưa tỷ lệ mới cao hơn của 
tăng trưởng tiễn tệ vào mô hình (hiện nay là đưa vào máy tính có chứa đựng mô 
hình) và như vậy mô hình cho câu trả lời về việc thất nghiệp sẽ sụt xuống bao 
nhiêu do tš lệ tăng trưởng tiên tệ cao hơn và tỷ lệ lạm phát sẽ tăng lên bao nhiêu. 
Những chính sách khác có thể đùng như giảm thấp tăng trưởng kinh tế xuống 
mức 1% cúng có thể được đưa vào trong mô hình. Sau một loạt các chính sách đó 
được thử kỹ lưỡng, các nhà hoạch định chính sách tại Fed có thể thấy chính sách 
nào đưa đến kết quả được mong muốn đối với thất nghiệp và lạm phát. 

Sự thách thức của Lucas đối với phương pháp này để đánh giá các chính sách 
đựa trên một nguyên lý đơn giản của thuyết dự tính hợp lý : Cách hình thành các 
dự tính (mối quan hệ của dự tính với thông tin đã qua) thay đổi khi vận động của 
các biến số được dự báo thay đổi. Vì vay khi chính sách thay đổi thì mối quan hệ 
giữa dự tính và thông tin đã qua sẽ thay đổi và bởi vì các dự tính ảnh hưởng đến 
vận động kinh tế, nên mối quan hệ trong mô hình kinh tế thống kê sẽ thay đổi. 
Mô hình kinh tế thống kë được ước tính với những du liệu đã qua do đó không 
còn là mô hình đúng đề đánh giá sự đáp lại sự thay đối đó của chính sách và nó 
có thể chứng tỏ là rất đê dán đến sai lâm. 


Một ví dụ phê phán của Lucas : Cơ cấu thởi hạn của lãi suất 

Cách tốt nhất để hiểu lập luận của Lucas là nhìn vào một ví dụ đúng chỉ kéo 
theo một phương trình được phát hiện điển hình trong mô hình kinh tế thống 
kê : phương trình cơ cấu thời hạn. Phương trình đặt lái suất dài hạn quan bệ với 
các giá trị đã qua và hiện nay của lãi suất ngắn han. Đó là một trong những 
phương trình quan trọng nhất trong các mô hình kinh tế thống kê của Keynes, 
bởi vì đó là lãi suất dài hạn được coi là có ảnh hưởng đến tổng cầu, chứ không 
phải là lãi suất ngắn hạn. 

Trong Chương 7 bạn đã biết rằng lãi suất dài hạn là quan hệ đến một bình 
quân của lãi suất ngắn hạn tương lai dự tính. Giả định rằng trước dày khi lãi 
suất ngắn hạn tăng, thì nó nhanh chóng lại tụt xuống ; nghĩa là, sự tăng lên nào 
cúng là tạm thời một cách điển hình. Bởi vì thuyết du tính hợp lý gợi ý rằng sự 
tăng lên nào của lãi suất ngắn hạn cũng được dự tính chỉ là tạm thời, cho nên 
việc tăng lên sẽ chỉ có một ảnh hưởng tối thiểu đến lãi suất ngắn hạn tương lai 
du tính bình quân. Nó së làm cho lãi suất dài hạn tang lên không đáng kể. Mối 
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quan hệ cơ cấu thời hạn ước tính sử dụng những dú liệu đã qua sẽ chi cho thấy 
một ảnh hưởng yếu của những thay đổi trong lãi suất ngán hạn đối với lãi suất 
đài hạn. 

Giả định rằng Fed muốn đánh giá cái gì sẽ xảy ra cho nën kinh tế nếu nó theo 
đuổi một chính sách mà có thể làm tăng lãi suất ngắn hạn từ một trị giá biện tại 
10% lën một mức thường xuyên cao hơn 12%. Phương trình cơ cấu thời hạn ước 
tính sử dụng các du liệu đã qua chỉ ra rằng sẽ chỉ có một sự thay đổi nhỏ trong lãi 
suất dài hạn. Tuy nhiên, nếu công chúng thừa nhận rằng lãi suất ngắn hạn tăng 
lên đến một mức thường xuyên cao hơn, thì thuyết dự tính hợp lý chỉ ra rằng họ 
sẽ không còn dự tính rằng lãi suất ngắn hạn tăng lên là tạm thời. Thay vào đó, 
khi họ thấy lãi suất tăng đến 12%, họ sẽ dự tính bình quân của lãi suất ngắn hạn 
tương lai së tăng lên nhiều và do vậy lãi suất dài hạn sẽ tăng lên mạnh, chứ 
không phải rất ít nhu phương trình cơ cấu thời hạn ước tính gợi ý. Bạn có thể 
thấy rằng đánh giá kết quả có thể có được của sự thay đổi trong chính sách của 
Fed với một mô hình kinh tế thống kê có thể dẫn đến sai lâm rất lớn. 

Ví dụ : Cơ cấu thời hạn cũng chứng minh một khía cạnh khác của sự phê phán 
của Lucas. Ảnh hưởng của một chính sách riêng biệt tủy thuộc chủ yếu vào các 
đự tính của công chúng về chính sách đó. Nếu công chúng dự tính lãi suất ngắn 
hạn tăng chỉ là tạm thời, thì chúng ta thấy rằng sự đáp lại của lãi suất dài hạn sẽ 
là không đáng kể. Nếu, mặt khác, công chúng dự tính táng lèn là thường xuyên 
hơn, thì sự đáp lại của lãi suất đài hạn sẽ là rất lớn. Sự phê phán của Lucas 
không chỉ nói lên rằng các mô hình kinh tế thống bê quy ибс không thể 
được sử dụng đề đánh giá chính sách, mà nó còn chỉ ra rằng các dự tính 
của công chúng vè chính sách sẽ ánh hướng đến sự đáp lại đối uới chính 
sách. 

Phương trình cơ cấu - thời hạn được bàn đến ở đây chỉ là một trong nhiều 
phương trình trong các mô hình kinh tế thống kê được áp dụng sự phê phán của 
Lucas. Trong thực tế Lucas sử dụng các ví du của phương trình tiêu dùng và đầu 
tư trong tài liệu cổ điển của mình vẻ đánh giá chính sách kinh tế thống kê. Một 
đặc điểm hấp dẫn của ví dụ cơ cấu thời hạn là nó bàn đến các dự tính trên thị 
trường tài chính, một lĩnh vực của nên kinh tế mà ở đó lý thuyết và chứng cứ 
thực nghiệm ứng hộ các dự tính hợp lý rất vững mạnh. Tuy nhiên phê phán của 
Lucas sẽ vẫn áp dụng cho các lĩnh vực kinh tế mà ở đó thuyết dự tính hợp lý được 
tranh cãi nhiều hơn, bởi vì nguyên lý cơ bản của phê phán của Lucas không phải 
cho rằng các dự tính lúc nào cũng hợp lý, mà cho rằng cách hình thành các dự 
tính thay đổi khi sự vận động của một biến số dự báo thay đổi. Nguyên lý ít 


B60 PHẦN VII - LÝ THUYẾT TIỀN TÉ 


nghiêm ngặt ấy được chứng cứ trên các nh vực khác của nën kinh tế ngoài thị 
trường tài chính ủng hộ. 


MÔ HÌNH КІМН TÉ VI MÔ TÂN CỔ ĐIỂN 


Báy giờ chúng ta quay sang những hàm ý của các dự tính hợp lý đối với việc 
phân tích tổng cầu và tổng cung mà chúng ta đã nghiên cứu trong Chương 26. 
Mô hình đầu tiên mà chúng ta xem xét, cho rằng các dự tính là hợp lý, là mô hình 
kinh tế vĩ mô tan cổ điển được Lucas và Sargent phát triển. Trong mô hình tan 
cổ điển, mọi tiên lương và giá cả là hoàn toàn linh hoạt đối với các thay đổi dự 
tính trong mức giá cả ; nghĩa là, sự tăng lên trong mức giá cả đự tính đưa đến kết. 
quả là một sự tang lên ngay và ngang bằng trong lương và giá cả bởi vì các công 
nhân cố gắng git cho lương thực té của họ không tụt xuống khi họ dự tính mức 
giá cả tăng lên. 

Quan điểm này về việc lương và giá được xác định như thế nào chỉ ra rằng 
một sự tăng trong mức giá dự tính làm cho đường tổng cung di chuyển vào ngay 
lập tức, và để cho lương thực tế không thay đổi và tổng sản phẩm ở tại mức tỷ lệ 
tự nhiên (công ăn việc làm đầy đủ) nếu các dự tính được thực hiện. Do vậy mô 
hình này gợi ý rằng chính sách đoán trước không ảnh hưởng đến tổng sản phẩm. 
và thất nghiệp ; chỉ có chính sách không đoán trước mới ảnh hưởng. 


Ảnh hưởng của chính sách không đoán trước và chính sách 
đoán trước- 

"Trước tiên chúng ta hãy nhìn vào sự đáp lại ngắn hạn đối với một chính sách 
không đoán trước (không dy tính) chẳng hạn như một sự tăng lên không dự tính 
trong cung tiền tệ. 

Trong Hình 30.1 đường tổng cung AS, được vẽ ra cho một nức giá dự tính Р,. 
Đường tổng cầu ban đầu AD, cắt AS, tại điểm 1, tại đó mức giá thực hiện là ở tại 

‚ mức giá dự tính (P,) và tổng sản phẩm nằm tại mức tỷ lệ tự nhiên (Yp). Bởi vì 
điểm 1 cũng nằm trên đường tổng cầu dài bạn tại Yn nên không có xu hướng để 
cho tổng cung di chuyển, Nên kinh tế vẫn ở mức thăng bằng dài hạn. 

Già định Fed bất ngờ quyết định rằng tỷ 16 thất nghiệp cao quá và do vậy mua 
rất nhiều trái khoán, điểu này công chúng không dự tính đến. Do vậy cung tiên 
tệ tăng lên và đường tổng cầu di chuyển ra đến AD, Bởi vì việc di chuyển này là 
không dự tính, cho nên mức giá dự tính vẫn ở tại P, và đồng tổng cầu уйп ở tại 
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AS,. Thăng bằng Бау giờ ở tại điểm 2', là giao điểm của AD, và AS,, Tổng sån 
phẩm tăng cao hơn mức tỷ lệ tự nhiên lên đến Ÿ„ và mức giá thực hiện tăng lên 


đến P, 
Hình 30.1. Sự đáp lại 
ngắn hạn đối với chính мих б» 
sách bành trướng không дітей, AS „ 
đoán trước trong mô (Mije gid 


hình tân cổ điển. Ban 2/74 =B) 


đầu, nën kinh tế ó tại điểm 

1 tại giao điểm của AD, 

và AS, (mức giá dy tính = g 
P). Chính sách bành 

truóng di chuyén duong . ад 
tổng cầu ra đến AD,, #р--=--- 

nhng vì nó là không dy 
tính, nên đường tổng cung 
vẫn cố định tại AS, Thăng, 
bằng xây ra lúc này tại =. 

diém 2' - tóng sàn phám а Ж sở 2Jðm,V 
tăng cao hơn mức tỷ ié tự 

nhiên đến Y,, và mức giá 

tăng đến P,. 


Mật khác, công chúng dự tính là Fed sẽ mua trên thị trường tự do dé hạ thấp 
thất nghiệp bởi vì họ đã thấy như vậy trước đây, thì chính sách bành trướng là 
chính sách đoán trước. Kët quả của chính sách bånh trướng đoán trước như vậy 
được minh họa trong Hình 30.2. Bởi vì các dự tính là hợp lý, nên các công nhân 
và các hãng thừa nhàn rằng chính sách bành trướng sẽ di chuyển đường tổng 
câu ra và họ sẽ dự tính mức tổng giá cả tăng đến P, Công nhân sẽ yêu cầu lượng 
cao hơn do vậy lương thực tế sẽ vấn như củ khi mức giá tăng lên. Đường tổng 
cung do vậy di chuyển vào đến AS,, tại đây nó cắt AD, tại điểm 2, là một điểm 
thăng bằng mà tổng sản phẩm nằm tại mức tăng lên tự nhiên (Y,) và mức giá 
tang đến P, 

Mô hình kinh tế vĩ mô tan cổ điển chứng minh rằng tổng sản phẩm không 
tăng do kết quả của chính sách bành trướng đoán trước và rằng nên kinh tế lập 
tức chuyển đến một điểm của thăng bằng dài hạn (điểm 2), tại đó tổng sản phẩm 
ở tại mức tỷ lệ tự nhiên. Mặc dù Hinh 30.2 gợi ý-tại sao điều đó xảy ra, chúng ta 
cũng chưa chứng minh được tại sao chính sách bành trướng đoán trước đi chuyển 
đường tổng cung đúng đến AS, (tương ứng với mức giá dự tính P) và như vậy tại 
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sao tổng sản phẩm nhất thiết vấn ở mức ty lệ tự nhiên, Không may là hơi khó có 
bằng chứng được bàn đến trong Bài độc thêm 30.1 


tức töh Аб „ 
kí e ting CMe gidde tinh +8) 
43 
(me 919. 
КУЗ 
Ў i 
8 4а 


Ya 


7ông sản phẩm, Y 


Hình 30.2. Sự đáp lại ngắn hạn đứi với chính sách bành trướng doán trước trong mô, 
bình tân cổ điển. Chính sách bành trướng Ji chuyển đường tổng câu ra đến AD, nhưng do 
chính sàch này là dự tính, nên đường tổng cung di chuyển vào đến AS, chúng ta chuyển đến 
điểm 2, tại đó tổng sản phẩm vẫn ở mức tỷ lệ tự nhiên nhưng mức giá cả đã tăng đến Р„ 


Mô hình tân cổ điển có từ cổ điển gắn vào đó bởi vì khi chính sách là đoán 
trước, thì mô hình tàn cổ điển có đặc tính mà đã được gần với các nhà kinh tế cổ 
điển của thế kỷ 19 và đầu thế kỷ 20 : tổng sản phẩm vẫn ở mức tỷ lệ tự nhiên. 
Mặt khác, mô hình tân cổ điển cho phép tổng sản phẩm biến động tách khỏi mức 
tỷ lệ tự nhiên như là kết quả của các chuyển động không đoán trước trong đường 
tổng câu. Kết luận từ mô hình tân cổ điển là một kết luận hiển nhiên : chinh 
sách đoán trước không có ánh hướng đến chủ kỳ kính doanh ; chỉ có 
chính sách không đoán trước mới ánh hướng dën ”. 


(2) Lưu ý tầng quan điểm tàn cổ điển theo dó chính xách đoán rước không có ảnh hưởng đến chu kỳ kinh doanh 
không hầm ý rằng chính sách đoán trước không có ảnh hưởng đến tinh lành mạnh toàn bộ của nën kinh vế, Việc 
phâo tích tan cổ điển, chẳng hạn, không loại bỏ những ảnh hưởng có thể có của chính sách đoán trước đối với y 
lệ tự nhiên của sẵn phẩm Y, có thể có lợi cho công chúng. 
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BÀI ĐỌC THÊM 30.1 


Một bằng chứng của luận điểm về tính không hiệu quả 


của chính sách 


Bằng chứng vë việc trong mô hình 
kinh tế vĩ mô tân cổ điển tổng sàn phẩm 
nhất định vẫn đứng ở mức t$ lệ tự nhiên 
khi có chính sách bành trướng đoán trước 
là như sau. Trong mô hình tân cổ điển, 
mức giá dự tính cho đường tổng cung, hình 


thành tại giao điểm của nó với đường tổng 
cung (xcm Hình 30.2). Dự báo tối ưu của 
mức giá cả được chỉ ra tại giao điểm của 
đường tổng cung với đường tổng câu dự 
tính, AÐ,. Nếu đường tổng cung ở bên 


phảiAS, tại một mức giá cao hơn mức dự 
tính (tại giao điểm của đường tổng cung 
đó với đường Ү,). Do vậy dự háo tối ưu 


của mức giá cà sẽ không bằng mức giá cà 
dự tính, đo đó vi phạm tính hợp lý của đự 
tính. Một lặp luận tương tự có thể được 
nêu lên để chỉ ra rằng khi đường tổng cung, 
ở bên trái cũa AS, thì giả định về dy tính 
hợp lý bị vi phạm. Chỉ khi nào đường tổng, 
cung ở tại AS, (tương ứng với một mức 
giá dự tính Р,) thì dự tính mới là hợp lý, 
hởi vì dự báo tối ưu bằng mức giá dự tính. 
Như chúng ta nhìn thấy trong Hinh 30.2, 
đường AS, hàm ý rằng tổng sân phẩm vẫn 
ở tại mức tỷ lệ tự nhiên như là kết quả của 
chính sách bành шибе đoán trước. 


Kết luận này được gọi là luận điểm về tính không hiệu quả của chính 
sách bởi vì nó hàm ý rằng một chính sách đoán trước củng chi giống như bất kỳ 
chính sách nào khác, nó không có ảnh hưởng đến biến động của sản phẩm. Bạn 
sẽ phải thừa nhận rằng luận điểm này không loại bỏ các ảnh hưởng của các thay 
đổi chính sách đối với sản phẩm. Nếu chính sách là mt điêu bất ngờ (không 
đoán trước) thì nó sẽ ảnh hưởng đến sản phẩm. 


Chính sách bành trướng có thể đưa đến một sự thay đổi trong 
tổng sản phẩm không ? 

Một đặc điểm quan trong khác của mô hình tân cổ điển là một chính sách 
bành trướng, chẳng hạn như tăng tỷ lệ tăng trưởng tiên tệ, có thể đưa đến một, 
sự giảm xuống của tông sản phẩm nếu công chúng dự tính sẽ có một chính sách 
thậm chí còn bành trướng hơn chính sách hiện nay đang thực hiện. Sẽ có một sự 
bất ngờ trong chính sách, nhưng nó sẽ là tiêu cực và làm sản phẩm giảm xuống. 
Các nhà hoạch định chính sách không thể chắc chắn rằng các chính sách của họ 
sẽ hoạt động theo hướng họ dự định. 

Để thấy được một chính sách bành trướng có thể đưa đến một sự giảm xuống 
trong tổng sản phẩm, chúng ta hãy quay vé dá hình tổng cung và tổng cầu trong 
Hình 30.3. Ban đầu chúng ta ở tại điểm 1, là giao điểm của AD, và AS, ; sản 
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phẩm là Y, và mức giá là P,. Bay giờ giả định là công chúng dự tính rằng Fed sẽ 
tăng cung tiên tệ để di chuyển đường tổng cầu đến АР, Như chúng ta đã thấy 
trong Hình 30.2, đường tổng cung di chuyển vào đến AS,, bởi vì mức giá được dự 
tính tăng đến Ро. Giá định ràng chính sách bành trướng cho Fed vạch ra đã 
không đạt được điều dự tính, cho nën đường tổng cầu chỉ di chuyển ra đến AD, 
Nền kinh tế sẽ chuyển đến điểm 2, là giao điểm của đường tổng cung AS, với 
đường tổng cầu AD,... Kết quả của những dự tính sai lầm là sản phẩm giảm đến 
Y, trong khi mức giá tăng đến P, chú không phải là P„ Chính sách bành trướng 
ít hơn dự tính dua đến một sự vận động của sản phẩm trực tiếp ngược lại với dự 
định. 


Tong тис AS „ 
Жа ,Ð (Mắc gid йоз А) 
AS, 
5 
g 
8 


Tong sắn phan, V 

Hình 30.3, Sự đáp lại ngắn hạn đối với chính sách bành trướng ít hơn dw tính trong mó 
hình tân cổ điển. Bởi vì công chúng dự tính đường tổng cÂu di chuyển đến АР, đường tổng 
cung di chuyển vào đến AS, (mức giá dự tính = P,). Khi chính sách banh trướng thực sự không 
đạt được dièu dự tính của công chúng (đường tổng câu chỉ di chuyển đến ДО, thì nên kinh tế 
đừng tại điểm 2, tại giao điểm của AD, với AS,. Bất chấp chính xách bành trung, tổng sån 
phẩm giảm đến Y„. 


Hướng dán nghiên cứu 

Đề nắm vững mô hình kinh tế vĩ mô tân cổ điển cũng nhu không cổ điển, mô 
binh dự tính hợp lý trong mục tiếp sau, đòi hôi thực hành. Bạn hãy chấc chắn vẽ 
được đường tổng cung và tổng cầu giải thích cái gì xảy ra trong mỗi một mô hình 
khi có chính sách co hẹp tức là : (1) không đoán trước ; (2) đoán trước ; và (3) ít co 
hẹp hơn là ду đoán. 
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Các hàm ý cho những nhà hoạch định chính sách 


Mô hình tân cổ điển với luận điểm của nó về tính không hiệu quả của chính 
sách có hai bài học quan trọng về việc các nhà hoạch định chính sách chỉ đạo 
chính sách như thế nào : (1) nó làm sáng tỏ sự khác biệt giữa ảnh hướng của các 
hành động của chính sách dự đoán đối lại với chính sách không dự đoán ; và (2) 
chứng minh các nhà hoạch định chính sách làm thế nào có thể biết được kết quả 
của những quyết định của mình mà không biết được dự tính của công chúng đối 
với những quyết định đó. 

Trước tiên bạn có thể nghĩ rằng các nhà hoạch định chính sách vẫn có thể sử 
dụng chính sách để ổn định nën kinh tế. Một khi họ hình dung được dự tính của 
công chúng, họ có thể biết các chính sách của họ sẽ có những ảnh hưởng nào. Có 
hai cái bẩy cho kết luận như vậy : thứ nhất, có thể gần như không thể biết được 
dự tính của công chúng là như thế пао, mà công chúng Mỹ là trên 250 triệu 
người ; thứ hai là ngay cả khi có thể biết được, thì các nhà hoạch định chính sách 
lại rơi vào nhiều khó khăn nữa bởi vì do công chúng có dự tính hợp lý, họ sẽ cố 
phóng đoán các nhà hoạch định chính sách dự định làm cái gì. Các dự tính của 
công chúng không đứng yên khi các nhà hoạch định chính sách đang cố gắng 
làm họ bất ngờ - công chúng sẽ xem lại những dự tính của mình, và chính sách sẽ 
không ảnh hưởng đoán trước được đối với sản phẩm. 

Điều này dân chúng ta đến đâu ? Liệu rằng Fed và các cơ quan vạch chính 
sách khác có gói ghém lai, đóng cửa và di về nhà hay không ? Về một ý nghĩa nào 
đó, là có. Mô hinh tân cổ điển hàm ý rằng chính sách ổn định tùy ý không thể có 
hiệu quả và có thể có ảnh hưởng không tốt đối với nên kinh tế. Những cố gắng 
của các nhà hoạch định chính sách nhằm sử dụng chính sách tùy ý có thể gây 
nên một lập trường chính sách hay biến абі đưa đến những bất ngờ của chính 
sách không thể dự đoán được, những cái này lại gây nên những biến động không 
tốt chung quanh mức tỷ lệ tự nhiên của tổng sản phẩm. Nhằm mục đích loại bỏ 
những biến đông không tốt đó, Fed và các cơquan vạch chính sách khác sẽ phải 
từ bỏ chính sách tùy ý và gây nên càng ít sự bất ngờ chính sách có thểsđược. 

Như chúng ta đã thấy trong Hình 30.2. Ngay cả mặc dù chính sách dự đoán 
trước không có ảnh hưởng đến tổng sản phẩm trong mô hình tân cổ điển, nó 
cũng có ảnh hưởng đến mức giá cả. Những nhà kinh tế vĩ mô tàn cổ điển quan 
tâm đến chính sách đoán trước và gợi ý là các quy định của chính sách phải được 
ấn định sao cho mức giá cả sẽ vân được giu ổn định. Một gợi ý đương nhiên để đạt 
được mục tiêu đó, cũng như để giảm bớt tính không chắc chắn đối với chính sách, 
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là các nhà chức trách tiền tệ cần theo đuổi một quy định tăng trướng tiên tệ ón 
định theo đó tỷ lệ tăng trướng tiền tệ khớp với sự бп định của giá cå. Nhiêu người 
theo kinh tế học vĩ mô tân cổ điển cuối cùng ủng hộ quy định của chính sách đó 
của trường phái tiên tệ. 


MÔ HINH DỰ TÍNH HỢP LÝ KHÔNG CỔ DIÉN 


Nhiêu nhà kinh tế không chấp nhận việc đặc tính hóa tính linh hoạt của 
lương và giá trong mô hình tân cổ điển. Trong mó hình này mức lương và giá đều 
hoàn toàn linh hoạt đối với những thay đổi dự tính vé nức giá ; nghĩa là, một sự 
tăng lên trong mức giá du tính đưa đến một sự tăng lên ngay và bằng nhau trong 
lương và giá са. Những người phê phán mô hình tån сб điển phản đối tính linh 
hoạt hoàn toàn của lương và giá bởi vì có sự tòn tại của các hợp đồng dài hạn 
trong nên kinh tế ngăn chặn một số lương và giá không cho tang lên đầy đủ với 
sự tăng lên của mức giá dự tính. 

Hợp đồng lao động dài hạn là một nguyên nhân của tính cứng nhắc ngăn 
không cho lương và giá đáp lại đây đủ với những thay đổi trong mức giá dự tính 
(gọi là "gắn chặt lương-gi: 

Các công nhân có thể, ví dụ như, nhận ra sở trường của ninh vào cuối năm 
thứ nhất của hợp đồng lương ba nam rằng hợp đồng đó đã quy định tỷ lệ lương 
cho hai nam sau. Ngay cả khi thông tin mới thể hiện là sẽ làm cho họ tăng dự 
tính của họ về tỷ lệ lạm phát và mức giá tương lai, họ cũng không thể làm được 
cái gì về việc đó bởi vì họ bị đóng chặt vào trong hợp đồng lương. Ngay cả khi có 
một sự dự tính cao về mức giá cả, thì tỷ lệ lương vẫn không điều chỉnh. Trong hai 
năm, khi hợp đồng được thương lượng lại, cả công nhân và công ty đều có thể đưa 
tỷ lệ lạm phát dự tính vào hợp đồng của họ nhưng họ không thể làm được ngay 
điều đó. - 

Một nguyên nhân khác của tính cứng nhắc là các hãng có thể không thích 
thay đổi lương thường xuyên ngay са khi không có hợp đồng lương rô ràng. 
Nhiều công nhân không có hợp đồng lương rõ ràng, song họ vẫn thấy rằng lương 
của họ không tăng quá bai lần trong một näm. Tính dính chặt của lương cũng có 
thể xảy ra đo các hãng ký các hợp đồng giá cố định với những người cung cấp của 
họ. Tất cả những sự cứng nhắc đó (nó làm giám tính linh hoạt của lương và giá), 
ngay cả khi những sự cứng nhac đó không thể biện trên tất са các hợp đồng 
lương và hợp đồng giá gợi ý rằng một sự thay đổi trong mức giá dự tính có thể 
không chuyển sang thành một sự điều chỉnh ngay và hoàn toàn lương và giá. 
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Những nhà kinh tế như Stanley Fisher của МІТ, Edmund Phelps của Trường 
Đại học Columbia, và John Taylor của Trường Đại học Stanford không đồng ý 
với tính linh hoạt hoàn toàn của lương và giá của kính tế học vĩ mô tân cổ điển. 
Tuy nhiên, họ vẫn thừa nhận tầm quan trọng của những dự tính đối với việc xác 
định tổng cung và muốn chấp nhận thuyết dự tính hợp lý như là một việc đặc 
tính hóa hợp lý của việc hình thành dự tính. Mô hình mà họ mở rộng, "mô hinh 
du tính hợp lý không cổ điển" cho rằng dự tính là hợp lý, nhưng không cho rằng 
lương và giá là hoàn toàn linh hoạt ; thay vào đó, mô hình này cho rằng lương và 
giá là dính chặt. Kết luận cơ bản của mỏ hình này là chính sách không đoán 
trước có một ảnh hưởng rộng đến tống sản phẩm hơn là chính sách đoán trước 
(như trong mô hình tân cổ điển). Tuy nhiên, khác với mô hình tàn cổ điển, luận 
điểm về tính không hiệu quá của chính sách không đứng vững : chính sách đoán 
trước không ảnh hưởng đến tổng sản phẩm và chư kỳ kính doanh. 


Ảnh hưởng của chính sách không đoán trước và chính sách 
đoán trước 

Trong hình (а) của Hình 30.4 chúng ta nhìn vào sự đáp lại ngắn hạn đối với 
chính sách bành trướng không đoán trước cho mô hình dự tính hợp lý không cổ 
điển. Cách phan tích là giống như cách phan tích của mô hình tân cổ điển. 
Chúng ta lại xuất phát từ điểm 1, ở đó đường tổng câu АР, căt đường tổng cung 
AS, tại mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm và mức giá Р. Khi Fed theo đuổi chính 
sách bành trướng của mình mua trái khoán và tăng cung tiên tệ, thì đường tổng 
cầu di chuyển ra đến АР, Bởi vì chính sách bành trướng là không đoán trước, 
mức giá cả dự tính vẫn giữ không thay đổi, dé cho đường tổng cung không thay 
đổi. Như vậy nên kinh tế chuyển đến điểm ua, tại đó tổng sản phẩm tăng đến Yo 
và mức giá tăng đến P 

Trong hình (b) chúng ta thấy cái gì xảy ra khi chính sách bành trướng của 
Fed làm di chuyển đường tổng cầu từ АР, sang AD, là đoán trước. Bởi vì chính 
sách bành trướng là đoán trước và các du tính là hợp lý, nên mức giá dự tính 
tăng lên, gây nên lương tăng lên và đường tổng cung di chuyển vào. Bởi vì có 
những sự cứng nhắc không cho phép diéu chinh hoan toàn lương và giá, cho nên 
đường tổng cung không di chuyển tất cả vào AS, như là nó đã di chuyển trong 
mô hình tân cổ điển. Thay vào đó, nó chuyển đến AS, và nën kinh tế xác định tại 
điểm а, là giao điểm của AD, với AS.. Tổng sản phẩm tang cao hơn mức tỷ lệ tự 
nhiên đến Ү trong khi mức giá tăng đến P. Không như trong mô hình tân cổ 
điền, chính sách đoán ёгибе có ánh hướng đến tổng sán phẩm trong mô 
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Muc lổn, 
giá, 3 


AS, 


+— 
h аа sinphin Y 
(a) Бар lại đối với một chính sách hành trưởng không doán trước. 


Ас tổng 
#4,” 
45, 
agh- - 
Аа 
4a 
RH- 
i 
1 
l + 
ҮРҮ; Ya , А > 
"7 Fang sin phm, Y 
(b) Бар lại đối với một chinh sách bành trướng đoán trước. 


Hình 30.4. Sự đáp lại ngắn hạn đối với chính sách hành tring trong mô hình dự tính 
hợp lý không cổ diễn. Chính sách bành trướng di chuyển tổng câu đến AD, sè có một ảnh 
hưởng lớn hơn tiên sàn phẩm khi dá là chính sách không đoán tước su với khi đó là chính 
sách đoán trước được. Khi chính sách binh trướng là không đoán được (ở hình а), đường tổng 
cung ngắn hạn không di chuyển và nën kinh tế chuyển đến điểm ua để tổng sản phẩm tăng đến 


Y... Khi chính sách là đoán được (6 hình b). đường tổng cung ngắn bạn di chuyển vào đến AS, 


{nhưng không phài tất cả đương này chuyển đến AS, bởi vì sự cứng nhắc ngăn cân điều chỉnh 
hoàn toàn lương và giá) và nën kinh tế chuyển tới điểm a để cho tổng sẵn phẩm tăng lên tới Y, 
(уйп kém hơn У |. 
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hình dự tính hợp lý không сё điển. 

Chúng ta có thể thấy trong Hình 30.4 rằng Y „lén hơn Ү, do đó sản phẩm đáp 
lại chính sách không đoán trước là lớn hơn đáp lại chính sách đoán trước. Nó lớn 
hơn bởi vì đường tổng cung không di chuyển khi chính sách là không đoán trước, 
gây nên một mức giá thấp hơn và từ đó có một mức sản phẩm cao hon. Chúng ta 
thấy rằng, như mô hình tân cổ điền, mô hình dự tính Һор lý không сб điển 
phán biệt ánh hướng của chính sách đoán trước обі ánh hướng của chính 
sách không đoán trước trong đó chính sách không đoán trước có một 
ánh hướng lớn hơn. ` 


Các hàm ý đối với các nhà hoạch định chính sách 

Bòi vì mô hình dự tính hợp lý phi cổ điển chỉ ra rằng chính sách đoán trước có 
một ảnh hưởng đến tổng sản phẩm, nên khác với mô hình tân cổ điển, nó không 
loại bó những ảnh hưởng tốt có lợi từ chính sách ổn định năng động. Nó không 
báo cho nhà hoạch định chính sách rằng vạch ra một chính sách như vậy sẽ 
không phải là nhiệm vụ dễ đàng bởi vì ảnh hưỡng từ chính sách đoán trước đối 
lại với chính sách không đoán trước có thể hoàn toàn khác nhau. Như trong mó 
hình tân cổ điển, để cho nhà hoạch định chính sách dự đoán kết quả của những 
hành động của họ, họ phải hiểu được dự tính của công chúng về chúng. Các nhà 
hoạch định chính sách gặp rất nhiều khó khăn trong việc hoàn thành thắng lợi 
các chính sách trong mô hình dự tính hợp lý phi cổ điển và tan cổ điển. 


MỘT SỰ SO SÁNH HAI MÔ HÌNH DỤ TÍNH HỢP LÝ VỚI 
MÓ HINH TRUYÊN THỐNG 


Đề có một bức tranh rõ hơn vé ảnh hưởng của cuộc cách mạng vë dự tính hợp 
lý trong sự phân tích của chúng ta về nên kinh tế tổng hợp, chúng ta có thể so 
sánh hai mô hình dự tính hợp lý (më hình kinh tế vĩ mô cổ điển và mô hình du 
tính hợp lý phi cổ điển) với mô hình mà vì không có tử nào tốt hơn, chúng ta gọi 
là "mô hình truyền thống”. Trong mô hình này các dự tính là không hợp lý. Mò 
hình truyền thống có những dự tính thích ứng được nêu lên trong chương trước ; 
nghĩa là, dự tính được hình thành chỉ từ kinh nghiệm đã qua. Mô hình truyền 
thống quan niệm rằng lạm phát đự tính là một. số bình quân của các tỷ lệ lạm 
phát đã qua. Số bình quân này không bị những dự đoán của công chúng vẻ chính 
sách tương lai ảnh hưởng đến ; do vậy dự đoán về chính sách tương lai không 
ảnh hưởng đến đường tổng cung. 
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'Truóc hết, chúng ta xem xét sự đáp lại của sản phẩm ngán han và của giá cả 
trong ba mô hình đó. Sau đó chứng ta xem xét các hàm ý của các mô hình đó đối 
với chính sách ổn định và chống lạm phát. 


Hướng dẫn nghiên cứu 
Dë giúp nghiên cứu, sự so sánh ba mô hình được tóm tắt trong bảng 30.1. Bạn 
có thể tham kháo bảng đó khi bạn tiến hành so sánh. 


Bång 30.1. Tóm : Ва mô hình 


Đáp lại chính — ĐấpHại Chính sách рар lai Sutin 
sách bành — chínhsách — nâng động chính sách chống — nhiệm có 
trướng không bànhưướng - cóđược — sáchchống lạmphátđoán quan trong 
đoán trước  đoánrước  lợikhông? — lạmphải — trướcdược һо sựthắng 
không đoán lợi của 
trước chính sách 
chống làm 
phát không 
Mô hình yT РЇ rT†pT có үйл} фл һы — không 
truyền như nhau. nhau nhu khi 
thống ahur khi chính chính sách là 
sách là không Không đoán 
đoán trước rube 
Mô hinh yT РЇ Ykhongihaydi khong ҮЛ — Ykhôngthay có 
kình tế vĩ РТ nhiều hơn TỦ ча mj nhiều 
má lân khi chính sách hơn là khi chính 
cổ điển là không đoán sách Jà không 
trước đoán trước 
Môhinhdg © РЇРЇ — YT thơn — có những уул} У} аһ có 
tính hợp lý khi chính sách — rất khó khi chính sách 
phicốdiển là không đoán — định ra là không đoán 
Trước miệt chính trước 
Sách có 
lợi 


PT nhiều hơn 
khi chính sách. 
là không đoán 


trước 


TỦ nhiều hơn 

khi chính xách 

xách là không 
đoán ưước 
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Đáp lại của sản phẩm ngắn hạn và của giá cả 

Tình 30.5 trình bày sự so sánh cách mà tổng sản phẩm và nức giá са đáp lại 
chính sách bành trướng trong ba mó hình. Lúc đầu, nên kinh tế ở điểm 1, là giao 
điểm của đường tống cầu AD, với đường tổng cung AS, Khi chính sách bành 
trướng xảy ra thì đường tổng cầu di chuyển đến AD, Nếu chính sách bành 
trướng là không đoán trước thì ba mô hình chỉ ra sự đáp lại như nhau của sản 
phẩm ngắn hạn. Mô hình truyền thống quan niệm rằng đường tổng cung như là 
được cho trong ngắn hạn, trong khi hai mô hình kia quan niệm đường đó như là 
vẫn ở tại AS, bởi vì không có thay đổi trong mức giá cả dự tính khi chính sách là 
một sự bất ngờ. Vì vậy, khi chính sách là không đoán trước thì са ba mô hình chỉ 
ra một sự vận động đến điểm 1, tại đó các đường AD, và AS, cắt nhau và tại đó 
tống sản phẩm và mức giá tăng lén đến Y, và Р, 

Tuy nhiên, sự đáp lại chính sách bành trước đoán trước thì hoàn toàn khác 
hẳn trong ba mô hình. Trong mò hình truyền thống Lhình (a)], đường tổng cung 
vẫn ở AS, ngay cả khi chính sách bành trướng là đoán trước bởi vì các dự tính 
thích ưng hàm ý rằng chính sách đoán trước không có ảnh hưởng đến tổng cung. 
Nó chỉ ra rằng nên kinh tế chuyển đến điểm 1, là điểm mà tại đó nến kinh tế 
chuyển động khi chính sách là không đoán trước, Mô hình truyền thống không 
phăn biệt giữa các ảnh hưởng của chính sách đoán trước với chính sách không 
đoán trước : cả hai đều có ảnh hưởng như nhau đến sản phẩm và giá cả. 

Trong mô hình tàn cổ điển [hình (b)] đường tổng cung di chuyển vào đến AS, 
khi chính sách là đoán trước bởi vì khi các du tính nức giá cao hơn được thực 
hiện, thì tổng sản phẩm sẽ ở tại múc tỷ lệ tự nhiên. Do vậy nó chỉ ra rằng nên 
kinh tế chuyền động đến điểm 2 : tổng sản phẩm không tăng, nhưng giá cả tăng 
đến P, Kết quả này hoàn toàn khác với sự chuyển động đến điểm 1' khi chính 
sách là không đoán trước. Mô hình tân cổ điển phân biệt giữa các ảnh hưởng 
ngắn hạn của các chính sách đoán trước và không đoán trước : chính sách đoán 
trước không có ảnh hưởng đến sản phẩm, trong khi chính sách không đoán trước 
thì có. Tuy nhiên chính sách đoán trước có một ảnh hường lớn hơn đến các 
chuyển động của mức giá cá hơn là chính sách không đoán trước. 

Mô hình du tính phi cổ điển [hình (e)1 là một mô hình trung gian giữa mô hình 
truyền thống và mô hình tân cổ điển. Мб hình này thừa nhận rằng chính sách 
đoán trước ảnh hưởng đến đường tổng cung, nhưng, do các sự cứng nhắc như các 
hợp đồng đài hạn, cho nên sự điều chỉnh lương và giá không thể hoàn toàn như 
trong mê hình tân cổ điển. Do vậy đường tổng cung chỉ di chuyển vào đến AS, để 
đáp lại chính sách đoán trước và nên kinh tế chuyển động đến điểm 2', tại đó sản 
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Hình 30.5. Sa sánh sự đáp lại ngắn hạn chính sách bành wưứng trong 3 mô hình. Lúc 
đầu nên kinh tế (ай điểm 1 và chính sách bành trưởng di chuyển đường tổng cậu m AD, đến 
АР. Trong mê hình truyền thống chính sách hành trướng chuyển nền kinh tế đến điểm Е, bất 
kể chính sách là đoán trước hay không 
chuyển nền kinh tế đến điểm 1° nếu-chính sách Ri không đoán trước và đến điểm 2 nếu 
trước. Trong mô hình phi cổ điển, chính 
nếu chính sách là không đoán uước và đến điểm 27 nếu là Феда trước. 


ròng mò hình tân cổ điển, chính sách binh trướng 
là đoán 


wh bánh hướng di chủy ổn nën kính tế đến điểm 1' 
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phẩm ở Y, là thấp hơn ở Y, là mức đạt đến khi chinh sách bành trướng là không 
đoán trước. Mặt khác, mức giá tại P, cao hơn mức P, là kết quả của chính sách 
không đoán trước. Giống như ở mô hình tân cổ điển, mô hình dự tính hợp lý phi 
cổ điển phân biệt giữa các ảnh hưởng của chính sách đoán trước và không đoán 
trước : chính sách đoán trước có ảnh hưởng đối với sản phẩm nhỏ hơn chính sách 
không đoán trước, trong khi đó nó có ảnh hưởng lớn hơn đối với mức giá cả. Tuy 
nhiên, ngược lại với mô hình tăn cổ điển, chính sách đoán trước không có ảnh 
hưởng đến biến động của sản phẩm. 


Chính sách ổn định 

Ba mô hình có quan niệm khác nhau vẻ tính hiệu quả cúa chính sách ổn 
định ; nghĩa là, chính sách nhằm giảm biến động của sản phẩm. Bởi vì ảnh 
hưởng của chính sách đoán trước đối lại với chính sách. không đoán trước là như 
nhau trong mó hình truyền thống, cho nën các nhà hoạch định chính sách không 
cần phải quan tâm đến dự tính của công chúng. Điều này làm cho họ dë dàng 
hơn trong việc dự đoán kết quả của chính sách của mình, một vấn để quan trọng 
nếu các chính sách phải đạt được những tác động dự định. Trong mô hình truyền 
thống, chính sách năng động có thể ổn định biến động của sản phẩm. 

Mô hình tân cổ điển giữ quan điểm cực đoan rằng chính sách ổn định năng 
động dùng để làm trầm trọng các biến động của sản phẩm. Trong mô hình này, 
chi có chính sách không đoán trước là ảnh hưởng đến sản phẩm ; còn chính sách 
đoán trước thì không. Các nhà hoạch định chính sách có thể ảnh hưởng đến sản 
phẩm bằng cách làm cho công chúng bát ngờ với các chính sách của họ. Bỗi vì 
công chúng được coi là có dy tính hợp lý, cho nên họ sẽ luôn luôn cố gắng phòng 
đoán các nhà hoạch định chính sách định së làm cái gì. 

Trong mô hình tân cổ điển, việc chỉ đạo chính sách có thể được coi là một trò 
chơi, theo đó công chúng và những nhà hoạch định chính sách lúc nào cũng cố 
gắng lừa nhau, phỏng đoán ý định và dự tính của nhia bên kia như thế nào. Kết 
quả duy nhất của quá trình này là chính sách ổn định năng động sẽ không có 
ảnh hưởng có thể dự đoán được đến sản phẩm và không thể dya vào đó để бп 
định hoạt động kinh të. Ngược lại nó có thể gây nën nhiều sự không chắc chắn vë 
chính sách làm tăng thêm những biến động ngẫu nhiên của sản phẩm xung 
quanh mức tỷ lệ tự nhiên của sản phẩm. Anh hưởng không tốt đó đúng là đối lập 
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với điệu mà chính sách ổn định năng động đang cố gắng đạt được. Kết quả của 
quan điểm tan cổ điển là chính sách phải theo qui tắc không năng động để thúc 
đầy đến mức có thể được tính chắc chắn của các hành động chính sách. 

Mô hinh dự tính hợp lý phi cổ điển lại giữ một lập trường trung gian giữa các 
mô hình truyền thống và mô hình tân cổ điển. Ngược lại với mô hình tân cổ điển, 
nó chỉ ra rằng chính sách đoán trước có tác dụng đến biến động của sản phẩm. 
Сас nhà hoạch định chính sách có thể dya vào một vài sự đáp lại của sản phẩm 
đối với chính sách không đoán trước của mình уа có thể dùng điều đó để ёп định 
nên kinh tế. 

Тоу nhiên, ngược lại với mô hình truyền thống, mô hình ду tính hợp lý phi cổ 
điển thừa nhận rằng những ảnh hưởng của chính sách đoán trước và không 
đoán trước sẽ không giếng nhau. Các nhà hoạch định chính sách sẽ gặp sự không 
chắc chắn nhiều hơn về kết quả của những hành động của mình bởi vì họ không 
thể biết chắc là chính sách được đoán trước hay không đến mức độ nào. Vì vậy, 
một chính sách năng động rất ít có thể bao giờ cũng hoạt động theo hướng dự 
định và rất ít có thể đạt được thắng lợi những mục tiêu của mình. Mô hình phi cổ 
điển với các dự tính hợp lý làm tăng khả năng chính sách năng động có thể có lợi, 
nhưng tính không chắc chắn vë kết quá của chính sách trong mà hình này làm 
cho việc ấn định một chính sách có lợi như vậy là cực kỳ khó khăn. 


Các chính sách chống lạm phát 

Cho đến đây chúng ta tập trung hướng vào các hàm ý của 8 mô hình đối với 
các chính sách mà người vạch ra có ý định loại bó biến động của sản phẩm : Cuối 
thập kỷ 70, tỷ lệ lạm phát cao (vượt quá 10%) đã thúc đẩy các nhà hoạch định 
chính sách quan tâm trước hết đến việc giảm lạm phát. Những mô hình này phải 
giải thích cái gì về chính sách chống lạm phát nhằm loại bỏ mức giá cả tăng lên ? 
Сас đề hình trong Hình 30.6 giúp chúng ta trả lời câu hỏi пау. 

Giả định rằng nên kinh tế được ấn định tại một tỷ lệ lạm phát kéo dài 10% do 
tỷ lệ tăng trưởng cao của tiên tệ làm di chuyển đường tổng cầu do vậy nó tăng lên 
10% hàng nam. Nếu tỷ lệ lạm phát này được tính vào các hợp đồng lương và giá, 
thì đường tổng cung di chuyển sao cho nó cúng tàng theo cùng một tỷ lệ. Chúng 
ta thấy trong Hình 30.6 như là một sự di chuyển trong đường tổng cầu từ AD, 
trong năm 1 đến AD, trong năm 2, trong khi đường tổng cung chuyển từ AS, đến 
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Hình 30.6. Chính sách chống lam phát trong 3 mô hình. Với một cuộc lạm phát đang phát 
triển, trong đó nèn kinh tế chuyển từ điển 1 sang điểm 2, đường tổng câu di chuyển từ AD, đến 
AD, và đường tổng cung ngắn bạn di chuyển từ AS, đến AS, Chính sách chống lạm phát, khi 
được áp dụng, ngần chặn đường tổng câu tăng lên. giữ nú ở АЮ, Trong mô hình truyện thống, 
nền Kinh tế chuyển đến điểm 2. bất kể chính sách chống ип phát là duán trước hay không. 
Trong mô bình tân cổ điển, nên kinh tế chuyển đến điểm 2' nếu chính sách là không đoán trước 
và đến điểm 1 nếu là đoán trước. Trong mô bình phi cổ điển, nền kinh tế chuyển đến điểm 2° 
tiểu chính sách là không đoán trước và điểm Z“nều là đoán trước 
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AS, (Lưu y rằng để dë đọc hình vẽ, cho nên không vë đến mức mà AD, và AS, là 
10% cao hơn đường AD, và AS,). Trong năm 1 nên kinh tế ở điểm 1 (giao điểm 
của AD, và AS,) trong khi trong nam 2 thì nên kính tế chuyển đến điểm 2 (giao 
điểm của AD, và AS,) và mức giá tăng 10% từ P, đến P, 

Giả định rằng ông chủ tịch mới của Dự trữ Liên bang quyết định lạm phát 
phải được chấm dứt. Ông ta thuyết phục được Hội đồng thống đốc ngừng mức 
tăng trưởng cao của tiền tệ do đó đường tổng cầu sẽ không tăng từ AD,. Chính 
sách dừng tăng trưởng tiền tệ có thể lập tức phải trả giá nếu nó dẫn đến tụt sản 
phẩm. Chúng ta hãy dùng 3 mô hình để xem xét tổng sản phẩm sẽ giảm đến mức 
nào đo chính sách chống lạm phát. 

Trước hết, hãy nhìn vào kết quả của chính sách đó theo quan điểm mô hình 
truyền thống của mọi người [hinh (а). Trong mô hình này sự vận động của 
đường tổng cung đến AS, là đã được yên vị rồi và không bị ảnh hưởng bởi chính 
sách mới вій cho đường tổng cầu tại AD, (hoặc là đoán trước hoặc là không). Nên 
kinh tế chuyển đến điểm 2' (giao điểm của đường AD, với đường АЗ.) và tỷ lệ lạm 
phát giảm chậm xuống bởi vì mức giá cả chỉ tăng lên đến P ,chú không phải là P„ 
Việc giảm lạm phát không phải là không trả giá : sån phẩm giảm đến Y, ở dưới 
mức tỷ lệ tự nhiên. 

Arthur Okun của Viện Brookings ước tính rằng trong mô hình truyền thống 
thì giá phải trả tính theo tón thất sản phẩm cho mỗi phần trăm giám xuống 
trong tỷ lệ lạm phát là 9% của GNP thực tế của пат. Giá cao phải trả cho việc 

. giảm lạm phát trong таб hình truyền thống là một lý do tại sao một số nhà kinh 
tế rất không muốn bênh vực chính sách chống lạm phát theo như kiểu người ta 
cố gắng dùng ở đây. Họ hỏi rằng cái giá phải trả về mức thất nghiệp cao có đáng 
giá cho nhung lợi thu được tử việc giảm tỷ lệ lạm phát hay không. 

Nấu theo triết lý tan cổ điển, bạn sẽ không bi quan về giá cao phải trả cho việc 
giám tỷ lệ lạm phát. Nếu công chúng dự tính các nhà chức trách tiền tệ sẽ chấm 
đứt quá trình lạm phát bằng cách ngừng tỷ lệ táng trưởng cao của tiên tệ, thì nó 
sẽ xây ra mà không có một tổn thất nào của sản phẩm. Trong hình (b) đường 
tổng cầu vẫn ở AD,, nhưng do mức đó được dự tính, nên lương và giá có thể được 
điều chỉnh, до đó nó không tăng lën và đường tổng cung văn ở tại AS}, thay vì 
chuyển đến AS„ Nën kinh tế sẽ tiếp tục đứng ở điểm 1 (giao điểm của AD, với 
AS) và tổng sản phẩm vẫn ở mức tỷ lệ tự nhiên trong khi lạm phát được chan 
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đứng do mức giá cả không thay йй. 

Một yếu tố quan trọng của câu chuyện này là chính sách chống lạm phát là 
được công chúng đoán trước. Nếu chính sách không du tính được, thì đường tổng 
cầu vẫn ở tại AD,, nhưng đường tổng cung tiếp tục di chuyển đến AS,. Kết quả 
của một, chính sách chống lạm phát không tính trước được là sự vận động của 
nën kinh tế đến điểm 2'. Mặc đầu tỷ lệ lạm phát chậm lại trong trường hợp này, 
nhưng nó chưa hoàn toàn bị thủ tiêu như trong trường hợp chính sách chống 
lạm phát là đoán trước, Thậm chí vẫn còn xấu hơn, tổng sản phẩm tụt xuống 
đưới mức tỷ lệ tự nhiên đến Y„. Một chính sách chống lạm phát mà là không 
đoán trước thì rất ít được ưa thích hơn là chính sách đoán trước, 

Mô hình dự tính hợp lý phi cổ điển [hinh (e)] cũng dán đến kết luận rằng một 
chính sách chống lạm phát mà là không đoán trước thì ít được ưa thích hơn là 
nếu nó là đoán trước. Nếu chính sách giù cho đường tổng cầu tại AD, là không 
được dự tính, thì đường tổng cung sẽ tiếp tục di chuyển đến AD, và nên kinh tế 
chuyển đến điểm 2 tại giao điểm của АР, với АЗ, Tỷ lệ lạm phát chậm lại, 
nhưng sản phẩm giảm xuống đến Y, đưới mức tỷ lệ tự nhiên. 

Mặt khác, nếu chính sách chống lạm phát là dự tính, thì đường tổng cung sẽ 
không chuyến động tất cả đến AS, Thay vào đó nó chỉ di chuyển đến AS,, do một, 
số hợp đồng lương và giá (nhưng không phải tất cả) có thể được điều chỉnh до 
vậy lương và giá sẽ không tăng lên theo các tỷ lệ trước đây của chúng. Thay vì đi 
chuyển đến điểm 2 (như đã xảy ra khi chính sách chống lạm phát là không dự 
tính), nên kinh tế chuyển đến điểm 2", là giao điểm của АР, với AS.. Kết quả tốt. 
hơn khi chính sách ià không đoán trước - tỷ lệ lạm phát thấp hơn (mức giá chỉ 
tăng đến Р, „ша không đến Р} và tổn thất sản phẩm cũng ít hon (Y eao hơn Y). 


Vai trò của sự tín nhiệm trong việc chống lạm phát 

Cả hai mô hình dự tính hợp lý phi cổ điển và tan cổ điển chỉ ra rằng để cho 
một chính sách chống lạm phát được thành công làm giảm lạm phát với phí sản 
phẩm thấp nhất, thì công chúng phải tin (dự tính) ràng chính sách đó sẽ được 
thực hiên. Trong một quan điểm tan cổ điển của mọi người, chính sách chống 
lạm phát tốt nhất (khi nó được tín nhiệm) là "chấm dứt triệt để". Việc tăng trong 
đường tổng cầu từ AD, phải dừng lại ngay lập tức. Lam phát sẽ được thú tiêu 
ngay mà sản phẩm không bị tổn thất nếu chính sách được tín nhiệm. Trong giới 
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phi cổ điển, chính sách "chấm dứt triệt để” tham chí được tín nhiệm, củng không 
được ưa thích bởi vì nó sẽ рау nên một vài sự tốn thất sản phẩm. 

John Taylor, một người để xướng quan điểm dự tính hợp lý phi cổ điển đã 
chứng minh rằng một phương pháp từ từ hơn để giảm lạm phát có thể có khả 
năng thú tiêu lạm phát mà không gây nên tổn thất lớn đối với sản phẩm. Một cái 
bãy quan trọng ở day là ở chỗ chính sách lần lần đó có thể bề nào rồi cũng được 
làm cho người ta tín nhiệm, điều đó có thể làm cho việc thực hiện chính sách đó 
vất vả hơn là việc thực hiện chính sách "chống lạm phát triệt để”, chính sách này 
chứng minh ngay rằng các nhà hoạch định chính sách là rất nghiêm túc trong 
việc chống lạm phát. Nhận định của Taylor rằng lạm phát có thể giảm bớt với 
một sự tổn thất ít sản phẩm có thể là quá lạc quan. 


BÀI ĐỌC THÊM 30.2 Toàn cảnh 


Chấm dứt siêu lạm phát của Bolivia : một nghiên cứu tình huống 


Chương trình chống lạm phát nổi bật 
nhất trong thập kỹ 80 là chương trình của 
Bolivia. Nửa đâu năm 1985, tỷ lệ lạm 
phát của Bolivia là 20.000% và đang 
tăng. Thật vậy, tỷ lệ lạm phát can đến 
nỗi giá vé chiếu bóng thường tăng trong, 
khi nhân đân đang xếp hàng mua vé. 
Tháng 8 năm 1985, tổng thống mới của 
Bolivia tuyên bố chương trình chống lạm 
phát, gọi là "Chính sách kinh tế mới”. 
Рё kìm chế sự tăng trướng tiên tệ và thiết 
lặp lòng tin, chính phủ mới tiến hành 
những hành động mạnh để giảm thâm hụt 
ngân sách bằng cách đóng cửa nhiêu xí 
nghiệp quốc đoanh, hủy bỏ trợ cấp, giữ 
yên tiên lương của khu vực nhà nước, và 
thu một thuế giàu có mới. Bộ Tài chính 
dièu hành trên một cơ sở mới ; agan sách 
được thăng bằng trên cơ sở hàng ngày 
không có ngoại 10, Bộ trưởng tài chính 
sẽ không cho phép chỉ quá số thu thuế đã 


về một chương trình chống lạm phát thành công. 


thu được ngày hôm trước. 

Nguyên tắc chủ đạo của Arthur Okun 
cho rằng giảm 1% lạm phát đòi hồi phải 
mất 9% tổng sắn phẩm của năm đó ; chỉ 
ra rằng chấm đứt siêu lạm phát của Bo- 
livia đòi hôi phải giảm một nửa tổng sân 
phẩm của Bolivia trang 400 năm. Nhưng 
lạm phát của Bolivia bị dừng lại trên 
đường đi của nó trong vòng một. tháng 
và sản phẩm bị tổn thất rất ít (khong đến 
5% GNP). Những siêu lạm pbát khác 
trước thế chiến II cũng được chấm đứt 
với tổn thất nh của sẵn pbẩm sử đụng 
chính sách giống như của Bolivia và một 
chương trình mới đây chống lam phát của 
Israel cũng kéo theo việc giâm thâm hụt 
ngân sách rất nhiều đã giảm mạnh lạm 
phát, mà không có sự tổn thất rö ràng 
nào của sån phẩm. Các chính sách chống, 
lạm phát được tín nhiệm đã thành công 
lớn trong việc thủ tiêu lạm phát. 
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chính sách chống lạm phát thắng lợi phải được tin tưởng. Chứng cứ rằng sự tin 
tưởng đóng một vai trò quan trọng trong sự thành công của các chính sách chống 
lạm phát được thể hiện trong việc chấm đứt siêu lạm phát của Bolivia năm 1985 
(xem Bài đọc thêm 30.2). Thiết lập được lòng tín, nói thì dë hơn làm. Bạn có thể 
cho rằng lời tuyên bế của những người hoạch định chính sách tại Fed là họ theo 
đuổi một chính sách chống lạm phát, có thể là một mánh mối lừa bịp. Công 
chúng sẽ dự tính chính sách đó và sẽ hoạt động theo đó. Tuy nhiên, nó hàm ý 
rằng công chúng sẽ tin lời tuyên bố của những nhà hoạch định chính sách. 

Không may là điêu đó không phải là cách mà thế giới thực tế hành động. 

Việc chúng ta điểm lại lịch sử hoạch định chính sách của Dự trú Liên bang 
trong Chương 20 cho thấy là Fed chưa bao giờ kiểm soát chặt chẽ cung tiên tệ. 
Trong thực tế, trong thập kỷ 70, chủ tịch Hội đồng quản trị của Fed, ông Arthur 
Burns, tuyên bố đi tuyên bố lại rằng Fed sẽ theo đuổi một chính sách chống lạm 
phát quyết liệt. Tuy nhiên, chính sách thực sự được tiến hành có một kết quả 
hoàn toàn khác, bởi vì tý lệ tăng trưởng của cung tiên tệ tang nhanh chóng trong 
thời kỳ đó. Những giai đoạn đó đã làm giảm sút tín nhiệm của Fed trong công 
chúng và, như các mô hình du tính hợp lý phi cổ điển và tan cổ điển đã dự đoán, 
đã có những bậu quả nghiêm trọng. Việc giảm lạm phát từ năm 1981 đến 1984 
phải trả giá rất cao : cuộc suy thoái 1981 - 1982 đã giúp làm cho tỷ lệ lạm phát 
giảm là một cuộc suy thoái nghiêm trọng trong thời kỳ sau Thế chiến II. Trừ phi 
có một vài cách khỏi phục sự tín nhiệm đối với chính sách chống lạm phát được 
thực hiện, nếu không thì việc thủ tiêu lạm phát là một công việc rất tốn kém bởi 
vì chính sách như vậy sẽ là không đoán trước. Chính phú Mỹ có thể đồng một vai 
trò quan trọng trong việc thiết lập lòng tin đối với chính sách chống lạm phát. 
Chúng ta đã thấy là tham hụt lớn của ngăn sách có thể thúc đẩy chính sách lạm 
phát, và khi chính phú và Fed công bố rằng họ sẽ theo đuổi một chính sách chống 
lạm phát, có thể họ rất ft được tin tướng trừ phi chính phủ liên bang chứng minh 
trách nhiệm tài chính. Một cách khác để nói về điều này là sử dụng lời nói sáo 
cũ : "một thấy còn hơn trăm nghe". Khi chính phủ có hành động giúp: cho Fed 
bám vào chính sách chống lạm phát, thì chính sách chống lạm phát sẽ được tin 
tưởng hơn. Không may là, như mục sau sẽ chỉ ra, bài học đó đôi khi bị các nhà 
chính trị ở Mỹ và ở các nước khác quên mat. 
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UNG DỤNG TÍN NHIỆM VÀ THÂM НОТ NGÂN SÁCH 
CỦA REAGAN 


Chính quyên Reagan bị chỉ trích mạnh mê vì đã gây ra thâm hụt ngân sách 
lớn bằng cách cắt giảm thuế trong đầu thập ký 80. Trong khuôn mẫu học thuyết, 
Keynes chúng ta thường nghĩ rằng cắt giảm thuế là nhàm thúc đẩy tổng cầu và 
tăng tổng sản phẩm. Việc dự tính thâm hụt ngân sách lớn có thể góp phần tạo 
nên cuộc suy thoái nghiêm trọng hơn trong nám 1981-1982 hay không sau khi 
Dự trữ Liên bang thực hiện chính sách tiên tệ chống lạm phát ? 

Một số nhà kinh tế trả lời là "có", bằng cách sử dụng các đổ hình như ở hình 
(b) và (c) trong Hình 30.6. Họ than phiển rằng viễn cảnh tham hụt ngân sách lớn 
làm cho công chúng khó tin rằng chính sách chống lạm phát sẽ thực sự được theo 
đuổi khi Fed công bế rằng đó là điều họ định làm. Vì vay mà đường tổng cung sẽ 
tiếp tục tăng từ AS; đến AS, như trong hình (b) và (с): Khi Fed thực sự giù cho 
đường tổng cầu không tăng đến AD, bằng cách làm tỷ lệ tăng trưởng tiên tệ 
chậm lại trong năm 1980-1981 và dé cho lãi suất tăng, thì nên kinh tế chuyển. 
đến một điểm như 2' trong hình (b) và (c) và thất nghiệp nhiều hơn. Như việc 
phân tích của chúng ta trong hình (b) và (c) của Hình 30.6 dự đoán, tỷ lệ lạm 
phát chậm lại rất nhiễu, tụt xuống đưới 5% vào cuối năm 1982, nhưng điều đó 
phải trả giá rất đát : thất nghiệp tang lên đến dinh 10,7%, 

Nếu chính quyền Reagan cố gắng tích cực giảm thâm hụt chứ không tăng nô 
lên bằng cách cất giảm thuế, thì kết quả của chính sách chống lạm phát có thể là 
như thế nào ? thay vì đi chuyển đến điểm 2, nên kinh tế có thể đã chuyển đến 
điểm 2" trong hình (e) (hoặc thạm chí đến điểm 1 trong hình (b) nếu những nhà 
kinh tế vĩ mô cổ điển là đúng 0). Chứng ta sẽ có một sự giảm xuống thậm chí 
nhanh hơn trong lạm phát và một sự tổn thất sản phẩm ít hon. Không có gì ngạc 
nhiên khi một số nhà kinh tế lại thủ ghét các chính sách ngăn sách của Reagan 
đến như vậy ! 

Ronald Reagan không phải là người đứng đầu nhà nước duy nhất làm ngân 
sách bị thâm hụt lớn trong khi áp dụng một chính sách chống lạm phát. Marga- 
ret Thatcher của Anh да đi trước Reagan trong hoạt động này, và các nhà kinh 


CHƯƠNG 30 - DỰ TÍNH HỢP LÝ 881 


tế như Thomas Sargent đã quả quyết rằng phần thưởng cho chính sách của bà ta 
là thất nghiệp tại Anh tăng lên đến những mức chưa từng thấy. 

Mặc dù nhiêu nhà kinh tế đồng ý ràng chương trình chống lạm phát của Fed 
thiếu sự tín nhiệm, đặc biệt là trong những giai đoạn đầu, nhưng không phải tất 
cả họ đồng ý rằng thâm hụt ngân sách của Reagan là nguyên nhân của sự thiếu 
tín nhiệm đó. Kết luận rằng tham hụt ngân sách của Reagan giúp cho việc gây 
nên cuộc suy thoái nghiêm trọng hơn trong năm 1981-1982 là còn đang tranh 


са. 


АМН HUÓNG СОА CUỘC CÁCH MẠNG 
DU TÍNH HỢP LY 


Thuyết dự tính hợp lý dà gây nên một cuộc cách mang trong cách mà da số các 
nhà kinh tế hiện nay nghi vẻ việc chỉ đạo chính sách tiên tệ và chính sách tài 
chính và ảnh hưởng của các chính sách nay đối với hoạt động kinh tế. Một kết 
quả của cuộc cách mạng này là các nhà kinh tế bây giờ hiểu rô hơn tám quan 
trọng của các du tính đối với việc ra các quyết định kinh tế và đối với kết quả của 
các hành động chính sách riêng biệt. Мас dù tính hợp lý của các dự tính trên tất 
cả các thị trường vẫn còn đang được tranh cãi, nhưng đa số nhà kinh tế hiện nay 
chấp nhận nguyên tác sau đây do các dự tính hop lý gợi ý : Sự hình thành các dự 
tính sẽ thay đổi khi sự vận động của các biến số được du báo thay đổi. Do đó, sự 
chỉ trích của Lucas vẻ cách đánh giá chính sách, sử đụng các mô hình kinh tế 
thống kê quy ước hiện nay được đa số các nhà kinh tế học chấp nhận một cách 
nghiêm túc. Sự chỉ trích của Lucas củng chứng minh rằng ảnh hưởng của một 
chính sách riêng biệt tùy thuộc vào những dự tính của công chúng đối với chính 
sách đó. Nhận xét này làm cho các nhà kinh tế càng ít chác chán hơn rằng các 
chính sách sẽ có được ảnh hưởng đã dv định. Một kết quả quan trọng của cuộc 
cách mạng dự tính hợp lý là các nhà kinh tế không còn tin tường vào thành công 
của các chính sách ổn định năng động như họ đã có một lần tin tưởng. 

Cuộc cách mạng dự tính hợp lý có thuyết phục được các nhà kinh tế hay 
không, rằng nó không có vai trò cho chính sách ón định năng động ? Nhung 
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người theo kinh tế học vĩ mô tân cổ điển nghĩ như vậy. Bởi vì chính sách đoán 
trước không ảnh hưởng đến tổng sản phẩm, nên chính sách nàng động chỉ có thể 
đưa đến những biến động sản phẩm không thể dự đoán được. Theo đuổi chính 
sách không năng động, theo đó không có sự không chắc chắn đối với các hành 
động chính sách, là điều tốt nhất mà chúng ta có thể làm được. Quan điểm như 
vậy không được nhiều nhà kinh tế chấp nhận bởi vì chứng cứ thực nghiệm về 
luận điểm tính không hiệu quả của chính sách là hoàn toàn lầm lẫn. Vài công 
trình nghiên cứu thấy rằng chỉ có chính sách không đoán trước mới có tác dụng 
đến biến động của sản phẩm, trong khi những công trình nghiên cứu khác lại 
thấy một ảnh hưởng quan trọng của chính sách đoán trước đối với các chuyển 
động của sản phẩm. Thêm vào đó, một số nhà kinh tế đặt câu hỏi là liệu rằng có 
thực sự tòn tại mức độ linh hoạt của lưỡng và giá mà mô hình tân cổ điển yêu cầu 
bay không. 

Két quá là nhiều nhà kinh tế giù lập trường trung gian thừa nhận sự khác 
biệt giữa những ảnh hưởng của chính sách không đoán trước với chính sách 
đoán trước, nhưng tin rằng chính sách đoán trước có thể ảnh hưởng đến sàn 
phẩm. Họ vần còn cho rằng chính sách ốn định năng động có thể là có lợi, nhưng 
thừa nhận các khó khăn khi hoạch định các chính sách đó. 

Cuậc cách mạng dự tính hợp lý cúng làm nổi bật lên tám quan trọng của sự 
tín nhiệm đối với thành cóng của các chính sách chống lạm phát. Hiện nay các 
nhà kinh tế thửa nhận rằng nếu một chính sách chống lạm phát không được 
công chúng tin tưởng, thì nó có thể ít hiệu quả hơn trong việc giảm tỷ lệ lạm phát 
khi nó thực sự được thực hiện và có thể đưa đến tón thất sản phẩm lớn hơn là cần 
thiết. Đạt được sự tín nhiệm (không phải là một nhiệm vụ dë dàng bởi vì các nhà 
hoạch định chính sách thường nói một đường làm một nẻo) đo vậy, sẽ là ruột mục 
tiêu quan trọng đối với các nhà hoạch định chính sách. Đề đạt được sự tín nhiệm, 
các nhà hoạch định chính sách cần theo đuổi sự nhất trí trong hành động của 
mình. 

Cuậc cách mạng dự tính hợp lý đã làm cho người ta phải suy nghĩ lại cách chỉ 
đạo chính sách kinh tế và buộc các nhà kinh tế thừa nhận rằng chúng ta cớ thể 
phải chấp nhận một vai trò hạn chế hơn mà chính sách có thể có đối với chúng ta. 
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Chúng ta có thể phải quyết định các chính sách ít gay nên sự không chắc chắn do 


dó mà thúc đẩy một môi trường kinh tế ổn định, hơn là cố gắng điều hòa nën 


kinh tế sao cho có thể thủ tiêu được mọi biến động của sản phẩm. 


TÓM TẮT 


1. Nguyên lý đơn giản (rút ra từ thuyết 
du tính hợp lý) rằng sự lình thành các дү 
tính thay đổi khi sự vận động của các biến 
số dự báo thay đổi, đưa đến sự chỉ trích nổi 
tiếng của Lucas đối với việc đánh giá chính 
sách kinh tế thống kê, Lucas lập luận rằng 
khi chính sách thay đổi, sự hình thành các 
dự tính thay đổi, do đó mối quan hệ trong 
mô hình kinh tế thống kê sẽ thay đổi. Một 
mô hình kinh tế thống kê mà được ước tính 
với các да liệu đã qua sẽ không còn là một 
mô hình đúng để đánh giá các ảnh hưởng 
của sự thay đổi chính sách đó, và có thể chứng 
tỏ là rất dë đưa đến sai lâm. Sự chỉ trích của 
Lucas cũng chỉ ra rằng các ảnh hưởng của 
một chính sách riêng hiệt tùy thuộc vào 
những dự tính của công chúng về chính sách: 
đó. 

2. Mô hình kinh tế vi mô tân cổ điển cho 
ràng các dy tính là hợp lý và rằng lương và 
giá là hoàn toàn linh hoạt theo mức giá dự 
tính. Nó đưa ra luận điểm về tính không hiệu 
quả của chính sách rằng chính sách đoán 
trước không có ảnh hướng đến sản phẩm, 
mà chỉ có chính sách không đoán trước lì có 
ảnh hưởng mà thôi, 

3. Mô hình dự tính hyp lý phi cổ điển 
cũng cho rằng các dự tính là hợp lý nhưng 
quan niệm rằng lương và giá йй chặt với 
nhau. Cũng giống như mô hình tân cổ điển, 
mô hình du tính hợp Lý phi cổ điển phân biệt 
giữa các ảnh hưởng của chính sách đoán trước 
với chính sách không đuần trước. Chính sách 
đoán trước có ảnh hưởng đất với tổng sản 


phẩm ít hon là chính sách không đoán trước. 
Tuy nhiên, khác với mô hình tân cổ điển, 
chính sách đoán trước không ảnh hưởng đến 
các biến động сйа sån phẩm, 

4. Mb hình tân cổ điển chỉ ra rằng chính 
sách năng động chỉ có thể là không có lyi 
cho sàn xuất, trong khi mô hình du tính hợp 
lý phi cổ điển lại cho rằng chính sách năng 
động cú thể có lợi. Tuy nhiên, vì са hai chỉ 
ra rằng có sự không chắc chấn về kết quả 
của một chính sách riêng hiệt, cho nên việc 
hoạch định một chính sách nàng động có lợi 
có thể rất khó khăn. Một mô hình truyền 
thống, trong đó đự tính vë chính sách không 
có ảnh hưởng đến đường tổng cung, không 
phân biệt giữa các ảnh hưởng của chính sách 
đoán trước và chính sách không đoán trước, 
Mô hình này ủng hộ chính sách năng động 
bởi vì kết quả của một chính sách riêng biệt 
là có ít sự không chắc chấn hơn, 

$. Nếu các dự tính về chính sách ảnh 
hưởng đến đường (бар cung, như đã ảnh 
hưởng trong các mô hình dự tính hợp lý tân 
cổ điển và phi cổ điển, Ші chính sách chống 
lun phát sẽ thành công hơn (sẽ làm lạm phát 
д nhanh hơn với tổn thất sàn phẩm ít hơn) 
tiểu chính sách được tín nhiệm. 

6. Cuộc cách mang dự tính hyp lý đã buộc 
các nhà kinh tế ít lục quan hơa về việc sử 
dụng có hiệu quả chính sách ón định năng 
động và làn cho họ biết rõ hon tâm quan 
trọng của sự tín nhiệm đối với sự thành công 
cú: việc hoạch định chính sách, 
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PHÁN Vit - LY THUYÉT TIÉN TÉ 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 

1. Nếu cống chúng dự tinh là Fed theo 
đuổi một chính sách có thể làm lãi suất ngắn 
hạn tăng thường xuyên đến 12% và do vậy 
Feđ không theo đến cùng sự thay đối chính 
sách đó, thì cái gì sẽ xây ra đối với lãi suất 
dài hạn ? tại sao ? 

*2. Nếu chỉ tiêu tiều đùng liên hệ đến 
các dự tính của những người tiêu dùng vẻ 
thu nhập bình quân của họ trong tương lai, 
thì một sự cắt giâm thuế thu nhập sẽ có một 
ảnh hưởng lớn đến chỉ tiêu tiêu dùng һау 
không, nếu công chúng dự tính việc cất giản 
thuế kéo đài trong một năm hoặc vong 10 
nắm 7 

Trong các câu по sau đây hãy dàng đô 
hình tổng câu và tổng cung để mình họa сан 
trả lời của bạn. 

3. Đã nghiên cứu mô hình tân cổ điển, 
ông chú tịch mới của Fed nghĩ га một kế 
hoạch chắc chắn để giảm lạr phát và thất 
nghiệp, ông ta tuyên bố rằng Fcd sẽ hạ tỷ lệ 
tăng trưởng tiền tệ từ 10 xuống 5%, và suu 
đó thuyết phục РОМС giữ tỷ lệ tăng trung 
tiên tệ ở mức 10%. Nếu quan niệm tân cổ 
điển của moi người là đúng, thì kế hoạch 
của ông ta có thể đạt được mục liêu giảm 
lạm phát và giảm thất nghiệp hay không ? 
Như thế nào ? Bạn có nghĩ rằng 
của ông thực hiện được không ? Nếu quan 
điểm của mô hình cổ điển của mọi người là 
đúng, thì kế hoạch chắc chắn của ông chủ 
tịch Fed có thực biện được không ? 

*4. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc 
chấn : "Cái giá phải trả cho việc chống lam 


Т hoạch 


phát trang các mô hình dy nh hop lý tân cổ 
diển và phí cổ điển là thấp hơn trang mô 
hình truyền thống”. 

5. Mô hình tân cổ điển đôi khi được đặc 
nh tà một nhánh của mô hình ưường phái 
tiền tệ bi vì nó có những quan điểm giống, 
nhau về tổng cung. Sự khác nhau và giống 
nhau giữa quan diểm tường phái đến tệ và 
9 


tân cú điển vë tổng cung là 


*6. Trả lời đúng, sai hoặc không chắc 
chấn : "Мо hình tân cổ điển không loại bó 
khá 
giảm thất nghiệp bởi vì họ lúc nào cùng có 
thể hen đuổi 
là cũng chúng dự định”. 


а các nhà hoạch định chính sách 


c chính sách hành trướng hot 


7. Nguyên lý nào của thuyết dự tính hợp. 
lý được sử dụng để chứng tó ý kiến là chính 
sách ổn định có thể không có ảnh hưởng dự 
đoán được dốt với tổng sân phẩm ương mô 
hình tân cổ điển ? 

ж, Trả lửi đúng, sai hoặc không chắc 
chấn : "Sự chỉ trích của Lucas tự nó hướng 


sự hoài nghi về việc chính sách ổn định năng 


động có khá năng có lợi”. 


9. "Trả lời đút i hoặc không chắc 


chấn : "Chính sách chống lam phát sẽ càng 


thành сапа hơn, nếu những người hoạch định 
và thea đuổi chính sách đó càng được ln 
nhiệm hơn”. 

жй, Nhiều nhà kinh tế lở lắng rằng một 
ch cua có thể dẫn đến 
các chính sách tiển (ë bành tướng trong 
tương lui. Những thầm bụi đồ có thể có ảnh 


mức thâm hụt ngân 


hưởng đến tý lệ lạm phát hiện thời hay 
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không ? 

Sử dụng phân tích kinh tế để đự tính 
tương lai. 

11. Giả định là có một hiệp ước hạn chế 
vũ khí nguyên tử được ký với Nga. Kết quả 
là công chúng dv đoán chi tiêu quân sự và 
do đó chi tiêu của chính phú giảm xuống. 
Nếu quan điểm tân cổ điển về nên kính tế là 
đúng và chi tiêu của chính phủ không ảnh 
hưởng đến đường tổng cầu, hãy dự đoán cái 
8ì se хау ra cho tổng sẵn phẩm và cho mức 
giá cả khi chỉ tiêu của chính phủ được win 
xuống theo như dy tính của công 


12. Dự đoán của hạn trong hài 11 sẽ khác 
đi như thế nào, nếu mô hình dự tính hợp lý 
phi cổ điển cung cấp một sự mô lá thực tế 
hơn của nên kinh tế ? Cái gì xảy ra nču mô 


tình truyền thống cung cấp một sự mô tà 
thực tế nhất của nën kinh tế ? 

*13, Chủ tịch Hội đồng Dự trữ Liên bang 
công hệ 
tiền tệ sở giảm xuống từ mức hiện thời 10% 
đến mức 2%. Nếu chủ tích được công chúng 
Ча tưởng nhưng led thực sự giảm tỷ lệ tăng 
trưởng tiễn tệ đến 5%, hãy dv đoán cái gì sẽ 
xây ra chủ tý lệ lam phát và tổng sản phẩm 
nếu quan điểm lân cổ điển cửa nën kinh tế là 


ng quá năm sau tỷ lệ tàng trưởng 


đúng. 
+14. Dự đoán của bạn trong bài 13 sẽ khác 


di như thế nào, nếu mô hình dự tính hyp lý 


phi cổ điển cung cấp mội sự mô tả chính xác 
hou của nên kinh tế ? Cái gì xây ra nếu mô 
hình truyền thống cung cấp một sự mô tả 
thực tế nhất của nên kinh lế ? 
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PHU LUC TOÁN НОС CHO CHUONG 5 
Các mô hình định giá tài sàn 
trong thị trường vốn 


Trong Chương 5 chúng ta đã giải thích lợi ích của việc đa dạng hóa. Trong 
phụ lục này, chúng ta nghiên cứu vấn аё đa dạng hóa và sự liên hệ giữa rủi ro và ` 
lợi bức một cách chỉ tiết hơn. Tù đó chúng ta có được một sự hiểu biết vé hai lý 
thuyết cơ bản của việc định giá tài sản : Mô hình định giá tài sản vốn (the capital 
asset pricing model - CAPM) và lý thuyết định giá ác bít (the arbitrage pricing 
theory - APT), 


ĐA DẠNG HÓA VÀ BETA 


Chúng ta bắt đầu phân tích bằng cách xem xét một danh mục chứng khoán 

gôm n tài sản, lợi tức của nó là ; 
В =хВү + х,В,+...+ ХАКИ (МА 5.) 
trong dó R, = lợi tức của danh muc n tài sản nói trên, 
R, =lợi tức của tài sản i 
x, = 0 16 của danh mục nàm trong tài sản i. 
Lợi túc dự tính của danh mục này, ER), bằng 
Е(К,) = ERR, + ER) +... + Et R.) 
=x ER) +x ЕК +... + x (R) (M.A 5.) 

Một phép đo rủi ro thích hợp đối với danh mục này là độ lệch chuẩn của lợi tức 
của danh mục (ở,) hoặc giá trị bình phương сда nó, độ lịch bình phương lợi tức 
của danh mục này (o 2) có thể được viết ahư sau : 

с,2ЕІЕ, - EIR PEU R, +... +á R Е + 

„+ [x ER MES Ех IR, - ERD) +. + x IR, -ERME 

Biểu thức này có thể được viết lại là : 

с 2-Е, - ER, +... +x, IR,- ERDI x IR, - E (RI 
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=x ENR, - E(R)) x IR - ER |} +... + x ENR, - EIR) x (А, - E(R ))1 

Тү đây ta có biểu thức độ lệch bình phương lợi tức của danh mục này : 

S= хо tx, +... + хс (МА 5.3) 

trong đó : 

Sp = độ lệch chuẩn thành phần của lợi tức của tài sån è 

với lợi tức của danh mục = ELR, - E(R)) x IR,- E(R H. 

Phuong trình (MA 5.3) cho chúng ta biết ràng phần rúi ro mà tài sản ¿ góp vào 
danh mục là xi XO, Khi chia phần rủi ro này cho tổng тиі ro của danh mục op 
ta có ti lệ rủi ro thuộc tài sån ¿ đối với rủi ro của danh mục : 

хо /о,*. 

Ti só o, /G 2 cho chúng ta biết vë độ nhạy của lợi tức thuộc tài sản ¿ đối với lợi 
tức của danh mục. Ti số này càng lớn thì giá trị của tài sản thay đổi càng nhiều 
theo những thay đổi giá trị của danh mục, và tài sản ¿ càng góp nhiều rủi ro vào 
rủi ro của danh mục. Những thao tác đại số của chúng ta đưa đến một kết luận 
quan trọng sau : Phân góp cúa một tài sản ойо rủi ro сца một danh mục 
không phụ thuộc одо rúi ro của tài sán đó khi đựng riêng biệt, mà phụ 
thuộc cà độ nhạy của lgi tite cúa tài sán đó đối vói những thuy đối vê giá 
trị của danh тие đó. 

Nếu tổng số của toàn thể các tài sản rủi ro trên thị trường được đưa vào danh 
mục, thì danh mục được gọi là đanh mục thị trường. Nếu chúng ta giả sử rằng 
danh mục p 1а danh mục thị trường m, thì tỉ số O/O được gọi là bêta của tài 
sản ¿, tức là : 

В, = с/с” (МА 5.4) 

trong đó Bi = bêta của tài sån i. 

Bêta của một tài sản là một phép đo phần góp của tài sản đó góp vào rủi ro của 
danh mục thị trường nói trên. Một bêta cao hơn nghĩa là lợi tức của một tài sản 
nhạy cảm hơn đối với những thay đổi về giá trị của danh muc thị trường và cũng 
có nghĩa là tài sản đó góp nhiều hơn vào rủi ro của danh mục đó. 

Một cách khác để hiểu bêta là thừa nhàn rằng lợi tức của tài sản ¿ có thể được 
coi như do 2 thành phần cấu thành - một thành phần biến thiên theo lợi tức của 
thị trường (В) và thành phần khác, một vếu tó bất định với một giá trị dự tính 
0, là duy nhất cho tài sản này (e) và như vậy không có liên quan gì đến lợi tức thị 
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trường. 
R = u +BR,+ є, (MA 5.5) 

Lợi túc dự tính của tài sản í này có thể được viết như sau : 

ER) = o, + BE(R.). 

Dễ trinh bày rằng B, trong biểu thức trên đây là bata của tài sản ¿ mà ta đã 
định nghĩa trước đây qua việc tính độ lệch chuẩn thành phán của lợi tức của tài 
sản ¿ với lợi tức thị trường khi sử dụng , phương trình trên đây : 

с, = ELIR, -EGQR) х (R, - ЕЕ) = 
= ЕЦВІК,, - ЕК) + єх (К, - ЕК] 
Tuy nhiên, do є, không có liên hệ với К, 
Elle} x (R. -ERDI = 0 


Do йб 
G„ = 8-6,2 
Khi chia cho o,2 chúng ta có biểu thức sau đây cho 3, : 
B= с/с, 


Đây công chính là định nghĩa cho bëta mà chúng ta да tìm được ở phuong 
trình (МА 5.4). 

Ly do của việc chứng minh ràng B, ở phương trình (МА 5.5) giống với ổ, mà ta 
đã tìm được ở đây là vì phương trình (MA 5.5) giúp dễ nhận thấy hơn việc bêta 
của một tài sản đo độ nhạy của tài sản đối với những thay đổi của lợi tức thị 
trường như thế nào. Phương trình MA ð.5 cho chúng ta biết rằng khi bêta của 
một tài sån là 1,0 thì lợi tức tính trung bình của nó tăng thêm 1% khi lợi tức thị 
trường tăng thêm 1% ; khi bëta là 2,0 thì lợi tức tính trung bình của tài sản đó 
tăng thêm 2% khi lợi tức thị trường tăng thêm 1%, và khi bêta là 0,5 lợi tức trung 
bình của tài sản chỉ tăng 0,5% khi lợi tức thị trường tăng 1%. 

‘Phuong trình (MA 5.5) cũng cho chúng ta biết rằng chúng ta có thể ước tính 
bêta bằng cách so sánh lợi tức trung bình của một tài sản với lợi tức trung bình 
thị trường. Đối với một.số người trong các bạn có chút ít kiến thức về tính toán 
kinh tế, sự ước tính bêta пау chỉ là một phép hẻi quy bình phương tối thiểu thông 
thường của lợi tức của một tài sản trên lợi tức thị trường, Thực vậy, công thức 
ước tính bình phương tối thiểu thông thường B, = o,,/G,2 hoàn toàn như định 
nghĩa B, trên đây. 


PHU LỤC 889 


RỦI RO HỆ THỐNG VÀ RỦI RO KHÔNG HỆ THỐNG 


Chúng ta có thể có được một khái niệm quan trọng về tính rủi ro của một tài 
sản khi dùng phương trình (МА 5.5). Độ lệch bình phương trung bình của tài sản 
i có thể được tính theo phưỡng trình (МА 5.5) như ; 

o? = EIR, - ЕЕ) = EIBAR- ЕЕ) + < P 
và vì e, không liên quan đến lợi tức thị trường 
o? = Вб? + сє 

'Póng độ lệch bình phương lợi tức của tài sản này có thể được tách làm một, 
thành phần có liên quan đến rủi ro thị trường, 826,2, và một thành phần nữa, 
duy nhất đối với tài sản này, đe. Thành phần Bo 2 có liên quan đến тїї ro thị 
trường được gọi là rúi ro hệ thống vì thành phần oře duy nhất đối với tài sản 
này được gọi là rủi ro không bệ thống. Như vậy ta có thể viết tổng rủi ro của 
môt tài sản như được hình thành bởi rủi ro hệ thống và rủi ro không hệ thống. 

Tổng rủi ro tài sản = Rủi ro hệ thống + Rúi ro không hệ thống (МА 5.6) 

Mỗi thứ rủi ro hệ thống và không hệ thống có một đặc điểm khác nhau khiến 
cho sự khác biệt giữa 2 loại rủi ro này có ý nghĩa quan trọng. Rúi ro hệ thống là 
một phần trong rủi ro của 1 tài sản, phân này không thể bị loại bỏ bằng cách git 
tài sản này như là một phần của một danh mục được đa dạng hóa, trong khi đó, 
тїї ro không hệ thống là một phần trong rủi ro của 1 tài sản, phần này có thể 
được loại bỏ trong một danh mục được đa dạng hóa, Việc hiểu những đặc điểm 
này của rủi ro hệ thống và rủi ro không hệ thống đưa đến kết luận quan trọng 
sau đây : Rúi го của một danh muc được đa dạng hóa tốt chỉ phụ thuộc 
bào rủi ro hệ thống của những tài sản trong danh mục đó. 

Chúng ta có thể thấy kết luận này là đúng khi xem xét một danh mục gòm n 
tài sản, mỗi tài sản có cùng một tỉ trọng trong danh mục (1/n). Khi dùng phương 
trình (MA 5.5), lợi tức của danh mục này là : 


R = (п) Ха +(1n)ZB R. +(1/п) Хе, 
tì tra 1-1 


nó có thể được viết lai là : 


R,=E+BR,„ + (/m) Ze, 


її 


38-TTNH 
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trong đó : 


@ = trung bình của các о, = (1/п) È о, 


эз 


B = trung bình của các #, = (1/п) È f, 
ө 

Nếu danh mục được đa dạng hóa tốt. thì các € , không có liên quan với nhau, 
nhờ việc này và việc tất cả những є, không liên quan đến lợi tức thị trường, độ 
lệch chuẩn bình phương của lợi tức thị trường nói trên được tính như sau : 

oppo, + (1/n) (độ lệch chuẩn binh phuong trung bình của є). 

Do n ở vë 2 lớn, (1/n) (độ lệch chuẩn bình phương trung bình của e,) trở lên 
rất, nhỏ, do đó một danh mục được đa dang hóa tốt có một rủi ro là LG chỉ liên 
quan đến rủi ro hệ thống. Như kết tuân trước đây chỉ rõ, rủi ro không hệ thống 
có thể được loại bỏ trong một danh mục đa dạng hóa tốt, Sự lập luận này cũng 
cho ta biết rằng rủi ro của một danh mục được da dang hóa tốt lớn hơn rủi ro của 
danh mục thị trường tương ứng nếu bêta trung bình của những tài sản trong 
danh mục lớn hơn 1 ; tuy nhiên, rủi ro của danh mục nhỏ hơn danh mục thị 
trường nếu bêta trung bình của những tài sản này nhỏ hơn 1. 


MÔ HÌNH ĐỊNH GIÁ TÀI SÅN VỐN (CAPM) 


Вау giờ chúng ta có thể dùng khái niệm mà chúng ta đã хау dung về rủi ro hệ 
thống và rủi ro không hệ thống và các bêta để có được một trong những mô hình 
định giá tài sản được dàng rộng rãi nhất - mô hình định giá tài sản vốn (CAPM) 
do William Sharpe, John Litner và Jack Treynor xây dung. 

Mỗi chú thập trên bình МА 5.1 cho biết độ lệch chuẩn và lợi tức du tính đối 
với mỗi một tài sản rủi ro. Bằng cách đạt những tỉ lệ khác nhau của những tài 
sản này vào các danh mục, ta có thể tạo ra một độ lệch chuẩn và một lợi tức dự 
tính cho mỗi một trong những danh mục này khi sử dụng các phương trình (MA 
5.2) và (MA 5.3). Vũng giới hạn những chấm (...) trên hình cho thấy những kết 
hop này của độ lệch chuẩn và lợi tức dự tính cho những danh mục nói trên, Vì 
,những người không thích rủi ro luôn ưu tiên có một lợi tức dự tính cao hơn và 
một độ lệch chuẩn lợi tức thấp hơn, những kết hợp độ lệch chuẩn - lợi tức dự tính 
hấp dẫn nhất là những kết hợp nàm dọc theo đường đậm nét, đường này được gọi 
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là giới hạn danh mục dầu tư có hiệu quả. Chúng là những kết hợp lợi tức dự 
tính - độ lệch chuẩn mà những nhà đầu tư không ưa mạo hiểm sẽ luôn luôn ưu 


tiên. `⁄ø 0ú 
Z НАА, - 

“Z fich 

0 K72 

2£(&m)-K,- 4 


Е 
ЖУГА 
2 


z ўе А ñ - 1 
КД T Tm 
A Ap A T 
Hình MA 5.1. Dip buôn bán tất trên cơ sử Iyi tức dự tính - Ка ro. Những chữ thập cho biết 
kết hợp của độ lêch chuẩn và lợi tức du tính chư mài một ti sàn rủi ro, Đường biên danh mục 
hiệu quả chỉ rõ những kết hợp lợi tức dự tính - độ lệch chuẩn được ưu tiên nhất. Những kết hợp 
này có được nhờ việc đặt những rủi ro vàu trong các danh mục, Nhờ việc đi vay và cho 
vay ở mức là; suất không rüí ro và việc đầu tư vào danh mục M, nhà dàu tư có thể thu được 
những kết hợp lợi tức dự tính - độ lệch chuẩn nằm dục theo đường nối cúc điểm A. В, M và С. 
Đường này. đường cơ hội có chứa những kết hợp tốt nhất của độ lệch chuẩn và lợi tức dự tính 
sẵn sàng cho nhà đầu tư. do đó đường cư hội này cho thấy dip buôn bán tốt nàm gifa những lợi 
tức dự tính và rủi ro cho nhà đấu tư này. 


Mô hình định giá tài sản vốn giả sử rằng những nhà đầu tư có thể vay và cho 
vay nhiêu như họ muốn ở một mức lãi suất không rủi ro, А, Bằng cách cho vay 
ở một mức lãi suất không rủi ro (risk-free), nhà đầu tư này thu được một lợi tức 
R, và cuộc đầu tư của anh ta có 1 độ lệch chuẩn zero bởi vì nó là đầu tư không rủi 
ro. Kết hợp độ lệch chuẩn - lợi tức dự tính cho cuộc đầu tư không có rủi ro này 
được đánh dấu là điểm А trên Hình MA 5.1. Giả thiết một nhà đầu tư quyết định 
đặt một nửa của cải của anh ta vào một món cho vay không có rủi ro và nửa còn 
lại vào danh mục nằm trên đường biên đanh mục hiệu quả với một kết hợp lợi tức 
dự tính độ lệch chuẩn được đánh đấu bằng điểm M trên hình vẽ. Khi sử đụng 
phương trình (MA 5.2) bạn có thể kiểm nghiệm thấy rằng lợi tức du tính của 
danh mục mới này nằm ở quãng giữa R và ECR ), tức là, [IR + ЕСК 21/2. Một cách 
tương tự, do độ lệch chuẩn thành phán giữa lợi tức không rủi ro và lợi tức của 
danh mục М nhất thiết phải là zero do không có điều gì không chác chắn về lợi 
tức của món cho vay không có rủi ro này, bạn sẽ củng có thể kiểm tra, bằng cách 
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dùng phương trình (MA 5.3), dé thấy rằng độ lệch chuẩn của lợi tức của danh 
mục mới nói trên là ở quãng giứa zero và G, tức là (1⁄2) Ø„. Kết hợp lợi tức dự 
tính độ lệch chuẩn cho danh mục mới này được đánh dấu bằng điểm B trên hinh 
vẽ, và bạn có thể thấy, nó nằm giứa đoạn nối điểm A và điểm M. Tương tự, nếu 
một nhà đầu tư đi vay một món tổng cộng bằng của cải của cô ta ở mức lãi suất 
không rủi ro, R, và đầu tu tiên thu được cộng với của cải của cô ta ở mức lãi suất. 
không rủi ro, R, và đầu tư tiên thu được cộng với của cải của cô ta (tức là bai lần 
của cải của cô ta) vào danh muc M, thì độ lệch chuẩn của danh mục mới này sẽ là 
hai lần độ lệch chuẩn lợi tức của danh mục M, 2 o, Mặt khác, dùng phương 
trình (MA 5.2), thì lợi tức dự tính của danh mục mới này là E(f„) cộng với 
E(R ) - Rp bằng 2Е(Ё )- R. Kết hợp lợi tức dự tính - độ lệch chuẩn này được ký 
hiệu là điểm C trên hình vë đó. 

Nay bạn có thể thấy rằng cả hai điểm B và C nàm trên đường nối điểm А và 
điểm M. Thực vậy, bằng cách chọn các khoản tiên vay và cho vay khác nhau, một 
nhà đầu tư có thể tạo ra một danh mục có một kết hop lợi tức du tính - độ lệch 
chuẩn nằm ở bất kỳ chỗ nào trên đường nối điểm A và M. Bạn có thể là да chú ý 
rằng điểm M được chọn sao cho đường nối điểm A và M là đường tiếp tuyến với 
đường giới hạn danh mục đầu tư có hiệu quá. Lý do để chọn điểm M theo cách 
này là ở chỗ nó dẫn tới những kết hợp lợi tức dự tính - độ lệch chuẩn nằm dọc 
theo đường đó và chúng là những điểm mã một nhà đầu tư không ưa rủi re rất, 
mong muốn. Đường nói trên có thể соі như guỹ tích cơ hội, nó cho thấy những 
kết hợp các lợi tức du tính - các độ lệch chuẩn tốt nhất để các nhà đầu tư sử dụng, 

Mô hình định giá tài sản vốn này tạo ra niột sự thừa nhận khác : Tất cả các 
nhà đầu tư có cùng một sự đánh giá về lợi tức dự tính và độ lệch chuẩn của tất cả 
các tài sản, Trong trường hợp này, danh muc Af là như nhau đối với mọi nhà đầu 
tư. Như vậy, khi tất cả nhung tài sản năm giữ thuộc danh mục M của các nhà 
đầu tư được cộng lại với nhau, chúng phải bằng tất cả những tài sản rủi ro trên 
thị trường, đó đúng là danh mục thị trường. Việc thừa nhận rằng tất cả các nhà 
đầu tu có cùng sự đánh giá như nhau về rủi ro và lợi tức cho tất са các tài sản 
như vậy nghĩa là danh mục M là danh mục thị trường. Do đó, R, và On trên 
hình МА 5.1 là cùng loại với lợi tức thị trường, Ё và độ lệch chuẩn của lợi tức 
này, о, (được nói tới $ đầu phụ lục này). 

Việc kết kuận rằng danh muc thị trường và danh mục M là một và như nhau 
nghĩa là quỹ tích cơ hội trên Hinh MA 5.1 có thể được xem như chỉ ra dịp buôn 
bán tốt giữa những lợi tức dự tính và rủi ro tang lên cho nhà đầu tư đó, Dip buôn 
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bán tốt này được biểu thị bằng độ đốc của quỹ tích cơ hội, E(R ) - R, và nó cho ta 
biết khi một nhà đầu tư đang có ý định tăng rủi ro danh muc của mình bằng бүл. 
thì anh ta có thể thu được một lợi tức dự tính phụ thêm là E(R„) - R, Giá thị 
trường của một đơn vị rủi ro thị trường, бү, là E(R )- R, ER) - R. do vậy được 
gọi là giá rúi ro thị trưởng. 

Nay chúng ta biết rằng giá тїї ro thị trường là EŒ, ) - R. và chúng ta cũng đã 
biết được rằng bêta của 1 tài sản cho biết về rủi ro hệ thống, bởi vì nó là phần góp 
của tài sản đó vào rủi ro của 1 danh muc, Do đó, số lượng do lợi tức dự tính của 
một tài sản vượt quá mức lãi suất không rủi ro E(R ) - R, sẽ phải bằng giá rủi ro 
thị trường nhân với phần góp của tài sản đó và rủi ro của danh mục, [E(R )- R.J 
В. Sự suy luận này thu được mối tương quan định giá tài sản CAPM : 

ER) = В, + BIER) -RA (MA 5.7) 

Phương trình định giá tài sản CAPM này được thể hiện bằng đường nghiêng 
đi lên trên Hình MA 5.2, gọi là duómg thị trưởng chứng khoán. Nó cho biết, 
lgi tức dự tính mà thị trường đặt ra cho một chứng khoán bằng cách cho biết bêta 
của nó. Ví dụ, nó cho ta biết rằng nếu một chứng khoán có một bêta là 1,0 thì 
phần góp của nó vào тїї ro cúa một danh mục cũng giống như danh mục thị 
trường, khi đó nó sẽ phải được định giá để có củng một lợi tức dự tính như danh 
mục thị trường, ER). 

Để thấy rằng các chứng khoán phải được đánh giá sao cho kết hợp bêta - lợi 
tức dự tính của chúng phải nằm trên đường thị trường chứng khoán, chúng ta 
hãy xét một chứng khoán như S trên hình vẽ, nó ở dưới đường thị trường chứng 
khoán. Nếu một nhà đầu tư thực hiện một khoản đầu tư trong đó một nửa đặt 
vào danh mục thị trường và một nửa vào một món cho vay không rủi ro, bác đó 
bêta của khoản đầu tư này sẽ là 0,5 giống như chứng khoán S. Tuy nhiên, khoản 
đầu tư này sẽ có một lợi tức dự tính trên đường thị trưởng chứng khoán, nó lớn 
hơn lợi tức dự tính của chứng khoán S. Do đó các nhà đầu tu sẽ không muốn giữ 
chứng khoán S và giá hiện hành của nó sẽ sụt giảm, như thế làm tăng lợi tức dự 
tính của nó cho tới khi nó bằng số lượng được chỉ ra trên đường thị trường chứng 
khoán. Mặt khác, giả thiết có 1 chứng khoán như T có một béta là 0,5, nhưng lợi 
tức dự tính của nó nằm phía trên đường thị trường chứng khoán. Bằng cách đưa 
chứng khoán này vào một danh mục được đa dạng hóa tốt với các tài sản khác có 
một bêta là 0,5, không chứng khoán vào trong chúng có thể có một lợi tức dự tính 
nhỏ hơn lợi tức được đường chứng khoán chỉ ra (như chúng ta đả nêu та), các 
nhà đầu tư có thể thu được một danh mục có một lợi tức dự tính cao hơn so với lợi 
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tức thu được bằng cách đặt một nửa vào một món cho vay không rủi ro và một 
nửa vào danh mục thị trường. Điêu này sẽ có nghĩa là tất cả những nhà đầu tư sẽ 
muốn git thêm chứng khoán T, và như vậy giá của nó sẽ tăng, như vậy làm giảm 
lợi tức đự tính của nó tới khi nó bằng số lượng được chỉ ra trên đường thị trường 
chứng khoán. I 

Mô hình định giá tài sản vốn công thức hóa khái niệm quan trọng sau : Mt 
tài sản phái được định giá sao cho nó có một lọt ttc cao hơn không phái 
híc nó có một rủi го lớn hơn khi đứng riêng lé, më uào Шс rủi ro hệ thống 
của nó là lớn hơn. 


#4 
7⁄2) ` 
БА А 
ДА 


дойл 


i 
' 
1 
П 
i 
П 
' 
П 
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Hình МА 5.2. Đường thị trường chứng khoán. Dường thị rường chứng khoán rút 
ra từ mô hình định giá tài vốn mô tả tường quan giữa bêta của một tài sån và lợi tức 
dự tính của nó. 


LÝ THUYẾT ĐỊNH GIÁ ÁC BÍT 


Tuy rằng mô hình định giá tài sản vốn đã chứng tỏ là rät hữu ích trong thực 
tiên, nhưng nó đòi hỏi chấp nhận một số già thiết phi thực tế, ví dụ, thừa nhan 
rằng các nhà đầu tư có thể vay và cho vay một cách tự do ở một mức lãi suất, 
không rúi ro, hoặc thừa nhận rằng tất cả các nhà đầu tư có càng một sự đánh giá 
về các lợi tức dự tính và các độ lệch chuẩn của các lợi tức đối với tất cả các tài sản. 
Một phương thức thay thế quan trọng cho mô hình định giá tài sản vốn là lý 
thuyết định giá ác-bít (ATP), đo Stephen Ross thuộc Họo viện Yale xây dựng. 

Khác với CAPM là mô hình chỉ có một nguồn rủi ro hệ thống, lợi tức thị 
trường, APT quan niệm rằng có thể có một vài nguồn rủi ro hệ thống trong nên 
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kinh tế, chúng không thể bị loại bỏ thông qua việc đa dang hóa. Những nguồn 
rủi ro này có thể được xem như những yếu tố có thể liên quan đến những vấn đẻ 
như lạm phát, tổng sản phẩm cuối cùng, chỉ phí rủi ro vỡ nợ, và/hoặc cấu trúc lãi 
suất. Lợi tức của một tài sản í như vậy có thể được viết như gồm những thành 
phần biến thiên theo những yếu tố này và một thành phần bất định, thành phần 
này là duy nhất cho tài sản đó (є): 

R, = B? (yếu tố 1) + B? (yếu tố 2) +... + B“ (yếu tố K) + є, (МА 5.8), 

Do có K yếu tő, mô hình này được gọi là một mó hinh К yếu tố. Các В, ...Вк, 
mô tả độ nhạy của lợi tức của tài sản ¿ cho mỗi một trong những yếu tố này. 

Đúng như trong mô hình định giá tài sản vốn, những nguồn rủi ro hệ thống 
này phải được định giá. Giá thị trường cho môi một yếu tố j có thể được xem như 
ER pu р> R, và do đó lợi tức du tính của một chứng khoán có thể được viết 1а: 

ER) = В,+ Bi IER „0 -Rlta + PUER „= RI (МА 5.9). 

Phương trinh định giá tài sản này cho thấy rằng tất cả các chứng khoán phải 
có cùng một giá thị trường cho những rủi ro mà môi yếu tó góp vào. 

Nếu lợi tức dự tính cho một chung khoán nằm bên trên số lượng mà phương 
trình định giá APT chỉ ra, thì nó së mang lại một lợi tức dự tính cao hơn một 
danh тү của những chứng khoán khác có cùng một độ nhay trung bình cho môi 
yếu tố. Do đó các nhà đầu tư sẽ muốn nắm già thêm chứng khoán này và giá của 
nó sẽ tăng cho đến khi lợi tức dự tính giảm đến giá trị mà phương trình APT chỉ 
та. Mặt khác, nếu lợi tức dự tính của chứng khoán này là thấp hơn so với số 
lượng mà phương trình APT chỉ ra, thì không ai muốn giữ chứng khoán này bởi 
vì có thể thu được lợi tức dự tính cao hơn bằng một danh mục chứng khoán có 
cùng độ nhạy trung bình cho môi yếu tố, Kết quả là, giá của chứng khoán nói 


yếu tớ K. 


trên sẽ giảm đến khi lợi tức du tính của nó giảm đến giá trị mà phương trình 
APT chỉ ra. 

Như phần soạn thảo vấn tát này về lý thuyết định giá ác bít cho thấy, lý 
thuyết này ủng hộ một kết luận cơ bản rút ra từ mô hình định giá tài sản vốn : 
Một tài sản phải được định giá sao cho nó có một lợi tức dự tính cao hơn không 
phải vào lúc nó có một rủi ro lớn hơn khi đứng riêng lẻ, mà là khi rủi ro hệ thống 
của nó lớn hơn. Vẫn còn có những tranh cãi gay go về việc : một biến thể của mô 
hình định giá tài sản vốn hoặc lý thuyết định giá ác bít là тад mô tả thực tế tốt 
hơn ? Hiện nay, cả 2 khuôn mâu được coi là những công cụ có giá trị để hiểu biết 
rủi ro tác động đến giá tài sản như thế nào. 
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PHỤ LỤC TOÁN HỌC CHO CHƯƠNG 23 
Lý giải toán học về mô hình 
Baumol - Tobin và mô hình số 
trung bình - biến thiên Tobin 


MÔ HÌNH BAUMOL - TOBIN VỀ МНО CÂU GIAO DỊCH 
TIỀN TỆ 


Ý tưởng cơ bản sau mô hình Baumol - Tobin dá được trinh bày trong chương. 
Ở đây, chúng ta nghiên cứu kỹ lý luận toán học làm cơ sở cho mô hình của bố, 
Giả thuyết của mô hình này là : 

1. Một cá nhân nhận được thu nhập Т, vào lúc bát đầu của môi thời kỳ. 

2. Một cá nhân chỉ tiêu thu nhập của mình ó một mức không đổi, và do vậy, 
lúc kết thúc thời kỳ đó ông ta đã chỉ tiêu tất cá thu nhập Т, của mình, 

8. Chỉ có 2 tài sản là tiền mật và trái khoán, Tiền mat có lợi tức danh nghĩa 
bằng 0 và trái khoán có lợi tức i, 

4. Mỗi lần một cá nhân mua hoặc bán trái khoán để thu tiên mat, ông ta chịu 
một phí môi giới cố định b. 

Chúng ta hãy biểu thị số lượng tiên mat mà cá nhân đó thu được mỗi khi ông 
ta mua hoặc bán trái khoán là C, và n = số lần ông ta thực hiện một giao dịch trái 
khoán. Như chúng ta đã thấy ở Маһ 23,3. trong đó Т = 1000, С = 500 và n = 2. 

n=T/0 ẻ 

Vì chỉ phí môi giới mỗi lần giao dịch trái khoán là b, tổng chỉ phí môi giới cho 

một thời kỳ là 
DT, 


nh = — 


С 
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Không những có chỉ phí môi giới mà còn có chi phí cơ hội đối với việc giù tiên 
mặt thay vì giù trái khoán. Chi phí cơ hội này bằng lãi suất ¿ nhân với số dư tiên 
mặt trung bình được giữ trong thời kỳ này và như thảo luận ở Chương пау bằng 


C/2. Lúc đó chỉ phí cơ hội là : iC 
2 
Cộng hai chỉ phí này chúng ta có chi phí tổng đối với một cá nhân bằng 
bT, iC 
COSTS = + тт 


Cá nhàn đó muốn giảm đến tối thiểu chỉ phí của mình bằng cách chọn mức С 
thích hợp. Như vậy ông ta lấy đạo hàm chỉ phí theo C và đạt nó bằng 0° Đó là? 


а COSTS ЪТ, 
ас с 


Giải tim C ta có mức C tối ưu 


ЭЪТ, 
i 


DE 


(t) Để giảm đến tối thiểu chi phí, đạo hàn bậc 2 оба nò phái lớn hin 0, Chúng tí thấy như vậy, vì 


СОУТУ -2 зы, 
— = ——-!-!!)= — >. 
ас vàn (bia rg 


(2) Một cách khác để có Phương tình (MA 23.1) là để cho vá nhân dú làn cực daj hyi nhu; 
suất trái khoán trừ đi chi phi môi giới. Mức giữ trai khuao trong bình qua mot thời ki 


ба nônh, nó bảng lãi 


T, (а 
2 2 
ы, 
= 
sau đồ 
а NHUẬN  — xử LIỀN To 
ас а 2 e 


Phương trình này nhận được qui tắc cán bậc 2 giống như ở (MA 23.11. 
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Do lượng cầu tiền, М“, là số dư tiến mặt trung bình muốn nám giữ C/2 
1 Вьто bT, 


M= | рр 
2 сү ш 


(МА 23.1) 
Đây là quy tác căn bậc 2 nổi tiếng. Có những nhận xét sau về lượng cầu tiên 
tệ : 
1. Nhu cầu giao dịch tiền tệ có tương quan nghịch với lãi suất i. е 
2. Nhu cầu giao dịch tiền tệ có tương quan thuận với thu nhập, nhưng có со 
cấu tỉ lệ trong việc nám giu tiên - tức là, lượng cầu tiền tang nhưng chưa đến 
mức tỉ lệ với thu nhập. Ví dụ, nếu To tang gấp 4 lần trong phương trình (MA 
23.1), thì lượng cầu tiền chỉ gấp đôi. 

8. Một sự hạ thấp chi phí môi giới nhờ cải tiến kỹ thuật sẽ làm tăng lượng cầu 
tiên. 

4. Không có lầm tưởng nào về lượng cầu tiên. Nếu mức giá tăng gấp đôi thì cả ` 
To và b sẽ gấp đôi. Phương trình (MA 23.1) khi ấy chỉ та rằng М cũng tăng gấp 
đôi. Như thế lượng cầu về số du tiên thực tế giữ nguyên không đổi, điều này có ý 
nghĩa vì са lãi suất và thu nhập thực tế đều đã không thay đối. 


MÔ HÌNH SỐ TRUNG BÌNH - BIẾN THIÊN TOBIN 


lgi tde Phan tích số trung binh - biến 
dytiah p thiên của Tobin về lượng cầu tiền 
chính là một sự ứng dụng ý tưởng 
cơ bản của lý thuyết lượng cầu tài 
sản được trình bày ở Chương 5. 
Tobin thừa nhận rằng lợi ích mà 
dân chúng tìm thấy từ tài sản của 
họ có tương quan thuận Với lợi tức 
dy tính ở danh mục tài sản của họ 
và có tương quan nghịch với mức 

БЕТЕ сий сб: rùi ro của danh mục đó như được 

Д АЙС, € " thề Re ге 

z biểu thị bằng biến thiên (hoặc độ 
Hinh МА 23.1. Các đường đồng dang rong một lệch chuẩn) của lợi tức của nó. 
mô hình số trung bình - biến !hiên. Các đường này š aya š 
đốc lên và những đường dòng dạng ở cao hơn chi ra Khuón màu này hàm ý rằng một 
ràng lợi ích cao hơn, nói cách khác ©, > U, > V, cá nhân có những đường cong đồng 
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dang và chúng có thể được vë như trên Hình МА 23.1. Chú ý rằng nhung đường 
cong đồng dang này đốc lên vì một cá nhân sẵn sàng chấp nhận thêm rủi ro nếu 
ông ta được thấy một lợi tức dự tính cao hon. Ngoài ra, khi chúng ta tiến tới 
những đường cong đồng dang ở cao hơn thì lợi ích là cao hơn bởi vì với cùng một 
mức rủi ro thì lợi tức dự tính cao hơn. 
Tobin xem xét việc chọn gig tiên là việc chắc chắn có lợi tức bằng 0 hoặc giữ 
trái khoán, lợi tức của nó К là : 
đọ =i+ự 
trong đó і = lãi suất trái khoán. 
£ = mức lợi vốn. 
Tobin cũng thừa nhận rằng mức lợi vốn dự tính là 0° và số biến thiên của nó 
là сул, Tức là, 
Е(д) = 0 và do vậy ЕК) = i+ 0= i 
Var(g) =E 1ш - Е) = Еш) = 6,2 
trong đó Е(..) = kỳ veng của biến thiên bën trong dấu ngoặc, 
Уак...) = số biến thiên của biến số bên trong đấu ngoặc. 
Nếu À là phần trái khoán của danh mục (0 <А < 1) và 1 -A là phần tiền của 
danh mục, thì lợi tức của danh mục này, K, có thể viết : 
R =AR,+(1-A)x 0= AR, = Ati +g) 
Sau đó số trung bình - số biến thiên của lợi tức của danh mục, được biểu thị 
lần lượt là p và Ø3, có thể được tính như зай: 
u=E() = E(AR,) = A E(R,) = Аі 
а? = EIR - p}? = ЕА + g) - AI = БАЕ) = АЗЕ) = Ao z 
Lấy căn bậc 2 của 2 vế của phương trình vừa viết trên và giải để tim A ta có : 
1 


9, 


А = с (МА 23.2) 


“Thay giá trị này của А vào phương trinh р = Aí và dùng phương trình trước đó, trì có : 


= MA 23. 
u ra с ( 3.3) 


(3) Thừa nhận này không ảnh hướng dön kết quà, Nêu AY203260 thì no củ thể được cộng vao phần lãi suất уа sự nhân 
tích tiến hành như trên, 
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Phương trình (MA 23.3) gọi là 
quỹ tích cơ hội vì nó cho ta biết các Ш 
kết hợp p và o có thé thực hiện được 
đối với cá nhân ấy. Phương trình 
này được viết theo một dạng trong 
đó biến số р ứng với trục Y và ở 
tứng với trục X. Quy tích cơ hội là 
một đường thẳng đi qua gốc tọa độ 
với độ dốc i/o, Nó được vë ở nửa 
trên của Hình MA 23.2 cùng với 
những đường cong đồng dạng của 
hình vẽ trước. А ----- 
Đường cong đồng dạng cao nhất, 
đạt được tại điểm B, tiếp điểm của 
đường cong đồng dạng và quỹ tích 
cơ hội. Điểm này xác định mức rủi 4 
ro tối ưa, с”, trên hình đó. Như Hình MA 23.2. Chon tối ưu phần trái khoán của 


Phương trình (MA 23.2) cho thấy, apan Đường Song đồng dang cao nhất đạt 
N R ¬ lược ở điểm В. tiếp điểm của đường 5 

mức tối ưu của А, А’, là асо Чи ёр diểm của dường cong đồng 

dang này với quy tích cơ tội. Điểm này xác định 


(HA23.3) 
Guy lith 
CE 


"a 
di €= Л 
(A232) 


И тїй ro tối ши, O”, và dùng phương tinh (MA 23.2) 
a- ở nữa đưới của hình, chúng ta giải để üm phần trái 
с khoán tối ưu của dinh mục, Д". 


Я 
Phương trình này được giải ở nửa dưới của Hình MA 23.2. Phương trình (МА 
28.2) cho А là một đường thẳng đi qua gốc tọa độ với độ бс 
1 


% 

Khi cho б”, giá trị của А xác định theo đường này chính là giá trị tối ưu А". 
СЪ ý rằng phần dưới của hình này được vẽ sao cho khi ta đi xuống thì A tăng 
dân lên, 

Nay ta hãy tự hôi cái gì xảy ra khi lãi suất táng từ £, đến ¿,. Việc này được thể 
hiện trên Hình MA 23.3. Do o, không thay đổi đường Phương trình (MA 23.2) ở 
nửa dưới của hình vẽ không đối. Tuy vậy, độ dốc của quỹ tích cơ hội chác chán 
tăng КЫ ¿ tăng. Như thế quỹ tích cơ hội này quay lén và chúng ta chuyến tới 
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— F — TC llo. 


diém C tai tiép diém cúa quy tích 
cơ hội mới và đường cong đồng x 
dang nói trên. Như bạn có thể thấy, 
mức rủi ro tối ưu tăng từ ơ,* tới 
ø,* và phần trái khoán tối ưu của 
danh mục tăng từ A,* tới A,*, Vậy 
ta có kết quả là khi lãi suất trái 
khoán tăng, lượng cầu tiên giảm ; 
tức là, 1 - A, phần tiên của danh 
mục, giảm “9 

_ Mô hình của Tobin khi ấy thu 2/E-----` 
được cùng một kết quả như phân | 
tích của Keynes về lượng cầu tiên 
tệ lý thuyết, Nó có tương quan 
nghịch với mức lãi suất. Tuy vậy 
mô hình này, đưa ra 2 điểm quan 
trọng mà mô hình của Keynes 
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Hình МА 23.3. Chọn tối ưu phán trái khwán của 
không có : danh mục khí lãi suất tăng. Lai suất trải khoán tăng 


1. Những cá nhân đa dạng hóa từi, Фп thì lam quay quỹ ích cơ bội lên trêu. Dường 


ñ . . cong đồng dạng cao nhất này qua điểm С, tại đó nó tà 
danh mục của họ và nắm giữ tiên tsp tuyển với quỹ tích cơ hội mới. Mức rủi ro tối ưu 
và trái khoán cùng một lúc. tầng tir Ø,* tới G,* và khi đó phương trình (MA 23.2) ở 

2. Ngay cả nếu lợi tức dự tính "a dưới của hình này cho thấy phán trái khoán tối ưu 

һ H N của danh mục này tăng ШАКА 
của trái khoán lớn hơn lợi tức dự 
tính của tián, các cá nhân vẫn sẽ рїї tiền làm nơi trử của cải vì lợi tức của nó chắc 


chắn hơn. 


@) Các đường cong đồng dạng đã được vẽ sao cho kết quả thông thường nhận được là khi ¿tang lên A” cổng tăng lên. 
Tuy vậy, có một vấn để tế nhị về thu nhập đối lại các tác dung khác, Nếu khi dân chúng trổ nên giàu hơn họ muốn 
chịu ft rồi ro hơn và nếu tác đụng thủ nhập này lớn hơn tác đụng khác. thì có thể gập trường hgp kết quả ngược 
lại là khi ¿tang thì A" giảm. Trường hợp này không chắc cú thể xảy га, đây là lý do vì sao bình vẽ được về sao cho 
thu được kết quả thông thường nói trêu. Để biểu thêm về vấn dŠ thu nhập đổi lại các tác dụng khác, Бау dọc 
David Laidler, The Demand for Money : Theories and Evidence (Lượng cñu tiên : Lý thuyết và chứng cớ). 3rd, 
еа (New York : Harper & Row, 1985). 
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PHỤ LUC TOÁN НОС СНО CHUONG 25 


Đại số học của mô hình ISLM 


Việc dùng đại số học để phân tích mô bình ZSLM cho phép ta mở rộng phân 
tích số nhân ở Chương 24 và thu được nhiều kết quả của Chương 24 và 25 rất 
nhanh chóng, 


MÔ HÌNH ISLM KINH TẾ - ĐÓNG CƠ BẢN 


Thị trường hàng hóa có thể được mỏ tả bằng các phương trình sau : 


С=С + трс(Ү- Т) Пат Tiêu Thụ (МА 25.1) 
I=I-di Ham Dáu Tu (MA 25.2) 
Т=Т Thuế (MA 25.3) 
G=G Chi Tiêu Chính Phú (MA 25.4) 


=Y"=C+I+G Điều Kiện Cân Bằng Thị Trường Hàng Hóa (MA 25.5). 
Thị trường tiên tệ được mô tả bằng các phương trình sau : 


М,= М'+еу- Hàm Lượng Cầu Tiên Те (MA 25.61. 
M:= M. Lượng Tiên Cung Ứng (MA 25.7). 
М = M: Điều Kiện Cân Bàng Thị Trường Tiên Të (MA 25.8). 


Các số hạng chứ hoa là các biển số của mó hình ; G, Т, và M là giá trị của các 
biến số chính sách, chúng được đạt ngoài (nghĩa là bên ngoài mô hình); và с, Гуа 
Mà là các thành phần chỉ tiêu tự định của người tiêu thụ, việc chỉ tiêu dàu tư và 
lượng cầu tiên, chúng cũng được xác định ngoài tnghĩa là bên ngoài mô hình). 
Ngoại trừ lãi suất í, các số hạng chú thường là các thông số, các giá trị cho trước 
của mà hình và tất cá được giả thiết là dương. Các định nghĩa của các biến số và 
các thông số này là : 

= việc chỉ tiêu tiêu dùng 

= việc chi tiêu đầu tư 
=G = 
= sàn phám 
= T = thuế 


iëc chi tiêu của chính phú 


S < Q о 
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м? = lượng cầu tiën 
M: = M = lượng tiën cưng ứng 
i = li suất, 
с = chỉ tiêu tiêu đùng tự định 
đ = độ nhạy cảm lãi suất ¿úa việc chỉ tiêu đầu tư 
1 = việc chỉ tiêu đầu tư tự định liên hệ đến tín nhiệm kinh doanh 
Mè = lượng cầu tin tự định 
e = độ nhạy cảm thu nhập của lượng cầu tiền 
f = độ nhạy cảm lãi suất của lượng cầu tiễn 


mpe = khuynh hướng tiêu thụ cận biên 


Các đường IS và LM 
Thay thế các giá trị tương đương của C, Гуа G trong phương trình điều kiện 
cân bằng thị trường hàng hóa, rồi giải để tìm Y, ta nhận được đường IS. 
1 _ _ _ _ ` 
Y= —— s x[C+1- mpcT + G -dil (MA 25.9) 
1-трс 
Giải dá tim í từ Phương trình (МА 25.6) qua (МА 25.8), ta nhận được đường 
IM _ _ 
M° M +eY 
{т — ə v əy (MA 25.10) 
f 


Phép giải mô hinh 

Lời giải cho mô hình chính là giao điểm của các đường IS và LM, nó liên quan 
đến việc giải tìm Y và ¿ một cách đồng thời bằng cách dùng cả 2 phương trình 
(МА 25.9) và (MA 25.10). Lời giải cho Y và ¿là : 


~ ама 


А - ам 
Ү= х16+1- трет + G - —у- +7 1(МА25.11) 


de 
1-тре+ — 


x e(C+T- трет + б) + МЧ1- mpo) - М(1- mpo} (MA 25.12) 
К1-трє) + de 
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Nhàn xét 

Các kết quả thu được với những phép giải đại số này giống như các kết quả 
đạt được ở Chương 24 và 25. Ví dụ : 

1. Do tất cả các hệ số là dương, (MA 25.11) cho thấy rằng một sự tăng G, T, G 
và M dẫn đến tăng Y, và tăng T hoặc М“ dán đến giảm Y. 

3. (MA 25.12) cho tháy ràng mót su: tàng C, 1, буа Mi dân đến tăng i, một sự 
tăng M hoặc T dân đến giảm i. 

3. Khi f, độ nhạy cảm lãi suất của lượng cầu tiên tăng lên, phần số nhân 

1 
de 


l- mpe +— 
f 
tăng lên, và do đó chính sách tài chính (G, T) có nhiều tác dụng hơn đến sản 
xuất, mặt khác, phần nhãn với M, 


d 1 _ d 
f [ def ƒ(1- mpc + de) 
1 - mọc +— 


f 
giảm, do đó chính sách tiền tệ có ít tác dụng hơn đến sản xuất. 
4. Bằng suy luận tương tự, khi ở (độ nhạy cảm lãi suất của việc chí tiêu đầu 
tư) tăng lên, chính sách tiên tệ có tác dụng nhiều hơn đến sản phẩm và chính 
sách tài chính có tác dụng ít hơn đến sån phåm. 


MÔ HÌNH /SLM KINH TẾ - MỞ 
Dé biến mó hình ISLM cơ bản thành một mô hình kinh tế mở, ta cần đưa xuất 
khẩu ròng vào điều kiên cân bằng thị trường hàng hóa, như thế (МА 25.5) trở 
thành (MA 25.8): 
Y=Y"=C+I+G+NX (МА 25.5) 
Như ас luận ở Chương 25 gợi ra, các tương quan xuất khẩu ròng và tỉ giá 
hối đoái có thể được viết : 
МХ = NX. hE (MA 25.13) 
E=E+ji (МА 25.14) 


trong đó : 
NX = xuất khẩu ròng 
NX = xuất khẩu ròng tự định 
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h = độ nhạy cảm ti giá hối đoái của xuất khẩu ròng 
E = tỉ giá hối đoái (giá trị đồng tiên nội địa) 

E = tỉ giá hối đoái tự định 

j = độ nhạy cảm lãi suất của tỉ giá hối đoái. 

Thay thế giá trị tương đương của xuất khẩu rong trong phương trình điều 
kiện can bằng thị trường hàng hóa (МА 25.5') bằng cách dùng các tương quan 
xuất khẩu ròng và tỉ giá hối đoái, rồi giải để tìm Y như trong mô hình cơ bản, 
ta có được đường IS kinh tế mở : 

1 


Y= xIẾ +Ï- трет + G + NX - hE -(d + hi — (MA 25.15) 


1~ трс 


Đường LM là cũng như ở mô hình cơ bản, và до đó đáp số đối với Y và i là : 

1 

Ү= - 

(d + hje 
1-тре +——— 


=- =- — —(d+hÙ — +) — — — 
x[C +1 - трет + G - M'+ — M + NX - hE| 
f f (MA 25.17) 
1 


і = 
fl - mục) + (d + hj)e __ 
х«щ(С+Ї+трєТ+б+Х-АҺЕ + M'O - mpo) - M (1 - тро. 


Bảng thuật ngữ Anh - Việt 


accommodating policy chính sách thích ung. 


Mặt chính sách năng động trang đó Шс đuổi 
chỉ tièu công ăn việc làm cao. 


acquisitions việc mua, việu tàu được, 


Việc mua mật cảng ty hoặc một nhim nhà đâu 
tư múa một công ty khác. 


activist người năng động. 


Một nhà kinh tế có quan điểm chủ rằng cư chế 
tự điều chỉnh Lhông qua việc điều chính lương: 
và giá là quá cham chap và đa vậy thây гали 
chính phủ cần phải theo đuổi chính sách tich 
cực, tủy y để thủ tiêu thất nghiệp cao nw 
khi nó phát triển. 


adaptive expectations dự tính phẳng theo, 


Một quan điểm vẻ việc hình thành các du tính 
theo đó các dự tính về một biến số được coi là 
số hình quán của các giá trị đã qua của biển 
số. 


adverse selection sự lựa chụn đối nghịch, 


Một vấn 46 do tháng Lin không đổi xứng tan 
nên trước khi tiến hanh giao dịch, trong đó 
người mà theø quan điểm của phía bên kia là 
Không được ưa thích nbất lại Та manni ma rất 
có thể muôn tham gia vào giau địch Lái chính. 
đó. 


aggregate demand tông сйм. 


Tông lượng sản phẩm được yêu cầu trong nền 
kinh tè ở tại các mte giá cả khác nhau. 
apgregale demand curee đường Lông cầu, 
Môi quan hệ gita mức giá са với lượng tổng 
sản phẩm được yêu сац khí thị trường hàng, 
hia và thị trường Liên Lệ thang bằng, 
aggregate demand function hàm số tổng cầu, 
Mãi quan hộ pita Lông sản phẩm: và tổng cầu 
chỉ ra lượng tàng sản phẩm được yêu cầu đổi 
với mỗi mức Lông sản phẩm, 
apgrcgale ineome Lng thu nhập. 
Топу số chỉ trả thụ nhập cho các gia đình 
trung nên kinh tế, 
aggregule пари! tổng sản phẩm. 
“tông số hàng hia và địch vụ được sàn xuất 
trong nên kinh tè. 
aggregate price level ung mứt gia cả. 
Giả bình quân của hàng hóa và địch vụ trang 
Một nên kinh të. 
agaregato supply tổng cứng. 
Tượng tổng sản phẩm được cung ứng bởi nên 


kinh tế tại các muc giá cá kháe nhau, 


aggregale supply curee đường WN cung. 
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a a aa 


Mối quan hệ gitta lượng sàn phẩm cung ứng 
trong ngắn hạn với mức giá cả. 
"animal spirifs' tính năng ná. 


Сас làn sóng lạc quan và bi quan của nhà kinh 
doanh và người tiêu dùng ảnh hưởng đến 
thiện ý chỉ tiêu của người tiêu dùng và nhà 
kinh doanh. 


appreciation Lăng giá. 
“Tình hình mà giá trị của một đẳng tiền tăng 
lên. 
asset tài sàn có. 
Một vật sở huu làm nơi cất giu giá irj. 
asymmetric imfurmation thông tin không đối 
xứng. 
Tinh không bằng nhau của một tháng tín mà 
mỗi bên tham gia väv một gia» địch biết được, 
Gutonamous canxwmer expenditure chỉ tiču 
tiêu dùng tự định. 
Số tiên chỉ tiêu cho tiêu dùng mà không tủy 
thuộc vào thu nhập có sản để dùng. 
balance of payments cán căn thanh toán. 


Một hệ thống kế toán dó ghi lại tất cả các 
khoản chỉ trả trực tiếp sinh та sự vận động 
vốn giua một nước với các тийс ngoài, 


balance sheet bằng kết toán, bảng tổng kết Lái 
sản. 


Một danh mục các khuản có và khuẩn ny 
thăng bằng nhau (nghĩa là, tổng các khuẩn có 
bằng tổng các khoản nự cộng vốn! của một 
ngân hàng (hay một hàng: 


bank failure phá sản ngân hàng, 


Một tình hình mà một. ngân hàng không thể 
thực hiện được nghĩa vụ của minh hoàn trả 
cho những người gửi tiền của mình và vì vậy 
phải chấm dứt kinh doanh. 


bank halding companies công Ly nắm giữ ngân 
hàng. 


Các công ty sở huu một huậc nhiều одап hàng, 


bank panic sụp đố: ngàn hàng, hoàng loạn ngân 
hang. 


Tình hình phá sản cùng một lúc nhiều ngân 
hàng. 


banks ngân hàng. 
Các tổ chức tài chính nhận tiên gửi và cho vay 
như ngân hàng thương nghiệp, hiệp hội tiết 
kiểm và cho vay, và liên hiệp tín đụng. 


beta bla. 


Một cách do {б 
сЧа mt tài sản đối với những thay đổi giá trị 
của chưng khuán trên thí trường, đó cùng là 
một cách do (xố do) của phần đóng góp cận 
biên của Lái sản đủ vào rúi ro của chứng khoán 
trên thị trường. 


Board of Governors of the Federal Reserve 
System Hội đồng Thông đỏc của Hệ thống Dy 
trt Liên bang. 


Möt hội đồng gồm 7 thống йй 
đúng vai tro chính yêu trung quyết định được 
định ra trong Hệ thống Dự trừ Liên bang, 


Бава trải khoán, 
Mật chứng khuản cam kết tiến hanh các chỉ 
trá định kỹ trong một thời kỳ nhất định. 
branches chỉ nhanh. 
Các cơ quan bố sung của ngân hàng tiến hành 
cúc nghiệp vụ ngân hang. 
Bretton Woods System hệ thống Bretton Woods. 


Hệ thống tiền tế quốc tỷ được sử đụng từ 
năm 1945 đến năm 1971 trang đó tỷ giá là cố 
định và đồng а Mỹ được tự do chuyển đổi 
Ta vàng (chỉ cho các chính phủ và ngăn hàng 
nước nguài ma thôi. 


brokerage firms hàng mỗi gi 
Các hàng tham gia vào trong tất cả ba thi 
trường chứng khuán, với tư cách là nhung 
người môi giới những người kinh doanh và 
những ngàn hàng đầu tu. 
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brokered deposits tiên gti chia nhỏ. 

Сас khoản Liền gửi mà những người gửi chứng 
có thể lách qua được giới hạn 100.000 dola của 
chế độ bảo hiểm tiền pti liên bang băng cách 
chia một khoản tiến gửi lớn thành những 
khoản tiền nhỏ hơn 100.000 аға gửi Lạt múi 
ngăn hàng, do vậy tổng số Liên gửi đều được 
bảo hiểm tất cà, 


budget deficit thâm hụt ngăn sách. 


Khoản chỉ của chính phú vượt quá các khoản. 
thủ về thuế. 


business cycles chủ ky kinh doanh, 


Sựchuyển động lên xuống của Lổng. 
được sản xuất ra trong nên kinh tế. 


a phẩm 


call option quyên chm mua, hợp đồng chọn mua. 


Một hip đồng cho người mua có quyển chọn 
mua chưng khoản tbeo một giá nhất dinh. 


capital account tải Khoản vốn, 


Một tài khu 
các nước khá 


n mô tá luồng cồn gitta Mỹ và 


capital market thị trường vấn. 


Mật thị trường tai chính mà Lại do các công cụ: 
vốn và nợ dai han dwaze mua hán, 


capital mobility tính luu đăng của vòn. 


Một tinh hình mà những người ngoại quốc có 
thể dë đàng mua tài sản của mot тос va 
những người phi cu trú của mow đỏ có thể để 
dàng mua tài sản nước ngoài, 


central banh ngàn hàng trung womg 
Một cơ quan của chính phủ giảm thị hệ thông 
ngân hàng và chiu trách nhiệm vé việc chỉ 
đạo chính sách tiến tệ, tại My Tà Hệ thông 
Dự trừ lên hang. 


closed-end funil quỹ kết thúc đúng, 
Mặt cơ cấu Quỹ tương пай tại dó mt số cô 
định cổ phiếu loại không hoàn lại dược bản 
trong đựt ban đầu, và suu dá được mua bán 
trên thị trường trao Lay như cổ phiếu thường, 


сойпхигапее đồng bàn hiểm, 
“Tình bình mà chỉ một phần tổn thất được báo 
hiểm, vì vậy người được báo hiểm phải chịu 
một Lý lộ tấn thất cũng với công ty bảo hiểm, 
collateral vật cẩm cũ, vật thể chấp. 
Tài sản dược cầu tthế chấp ch người chủ vay 
nèu người di vay không thể tra dze nợ vay, 
compensating balances số du hù. 


Niệt số tiến quy uá duêu ma một hàng khi 
được vay huộc phái gửi vào Lái khuẩn sec tại 
ngần hang chu no vay. 


complete crowding out hòn lân hoàn шап, 


Tinh hình mà chinh sách tái chính hành 


имти, chẳng hạn như tang chi tiêu của chính 
phủ, không dẫn dòn tăng хаз phẩm bii vì có 
mòt sự vận động bú Tai cũng dung nhu vậy 
của chỉ tiêu r nhan. 


consol trái khoản vĩnh viên, côngexên,. 


Một trai khoản vĩnh viễn không cá ngày man 
hạn và không được trẻ lại vốn ma chỉ được 
định kỹ trả tién theo phiêu lái. 


conzstunt-money-growtti-rate ruly quy tác tỷ ë 
định 


tàng Trường tiến tệ 


Mật quy tác chính xách được rác qgười thuậc 
trưởng phải nên (ë hấu vệ, thon để Tự ter 
Liên bang giữ chờ việc tăng trường cưng bén 
tế luin Tuần ở đốt tý lệ không thay dói. 


consumer durable expenditure chỉ viêu dung 
lầu hên. 
Chỉ tiêu của người tiêu dung về hàng lâu bên 
chẳng hạn như бий và đụng сө giá dinh. 
consumer expenditure chỉ tiêu tiêu dùng. 


Chỉ tiêu của người Liêu dũng về hang không 
lâu bến và địch vụ đế cả dịch vụ liên quan 
đến quyền xử hữu nhà cửa và hàng Liêu dùng 
тац bên! 


consaraption tiêu dung tiêu (hu, 


Chi Liêu của người tiêu dung về hang không 
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lãu bến và dich vụ (ké cả địch vụ liên quan 
đến quyền sở hưu nhà cửa và hàng tièu dùng 
lâu bến). 

consumption function hàm số tidu dùng. 
Mối quan hệ giữa thủ nhập có sån để đừng o 
chỉ tiêu tiêu dùng. 

costly state verification sự kiểm tra tần kém. 
“Tình hình mà quá trình theo đời là tấn kém 
về thời gian và Liên. 

соні-ривћ inflotion lạm phát phi - đây, 


Lam phát xảy ra d» sức đẩy của vòng nhân 
nhằm được lương cao hm. 


coupon bond trái khoản coupnm. 


Một công cụ của thị trương tin dụng dem kai 
cho người chủ sử hữu trái khoản mặt khoan 
tiên lãi cỡ định mỗi năm cho dèn khi hèt hạn, 
khí mà một số Liền cuñi cùng xác định được 
hoàn trả. 


coupon rate lãi suất erapon, 
Số tiên dplu trả hàng năm theo coupon được 
biểu thị bằng một xổ phán trầm củu mệnh giá 


của trái khoán coupon. 


credit rationing bạn chê tín dung. 


“Tình hình mà người cho vay tử chối cho vay, 
ngay са mặc да người đi vay có thiện ý muôn 
trả lãi suất quy định hoge thậm chí trà mól 
lai suất cau hơn. 


currency đồng tiên, 


Đồng tién giấy (như абы giấy) và tiến đúc, 


current account tài khuân thường xuyên 


Một tài khoản về các gian địch quốc tế liền 
quan đến những hàng hỏa và địch vụ due 
sản xuất thường xuyên. 


current yield tài suất bhàn vấn hiện hành, 


Một 191 suất хар xi với lài suất huãn уйт, mì 
bằng số tiền trả của lãi caupon hàng năm chia 
cho giá của trái khoán cap. 


debt-deflotion nợ tång - giù giám. 


"tình hình muv giá giảm xuống mạnh làm cho 
gia tri rùng của hàng bị xấu đi thêm nữa do 
gánh năng nợ nån táng lên. 


deductible tiên khàu trú. 
SS tiên cô định được trư đi tư tôn thật vua 
người được báu hiệm khi trá tiền bhi thường, 
Че[аий уй nu (phá sảnh, 


Tình hình người phát hành vông cụ vay nợ 
không có khá năng trả lái hoặc trả vỡ tiên 
vay khi căng cụ đến hạn, 


default-free bends trái khoản không sợ vỡ ng. 


"Trái khuẩn không sợ bị núi tà vớ ng chẳng han 
nhu trái khean nha nước Mỹ, 


асраш risk ті yo vớ se, тїн yo phá sån, 


Rúi rò về việc người phái hành trải khoản vy 
Tg, nghĩa là không có khả năng {т i hoặc 
trả mệnh giá của trải khoản khi trái khoản 
đến hạn, 


defensive open market operutians nghiệp vu 
thị trường tự do thị động, 


Nghiệp vụ thị trường tự do có y định nhằm 
hù lại сас chuyên động của vae nhân trí khác 
tam ánh hướng đến vợ số tiên tế (chẳng hạn 
như thay đổi trong tiến gửi của kho bae tại 
Fed ае tiên пай, 


demuad curee đường сач. 


Mỗi quan hệ pitta lượng cầu мей giá cả khi mysi 
điển xố kinh tế vần giữ không thay đổi. 


demand-futi inflation lạn phát cầu - kéo. 


lam phát phát xinh do сас nhà hoạch định 
chính sách theo алай cúc chính xách làm di 
chuyên đường Lông vấu. 


аерокі онш đồng Liên pii chạy га. 


Việc lần thất tiền gửi khi những người gửi tiên 
rul Liên ra huậc yêu cầu trả tiên, 


deposit rate-cvitings na tối da 1ай xuất tiên їй. 
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Những hạn chế về 1аї suất Lối da trả cho tiên 
gửi. 

depreciations giảm giá, sut giá, mất giá. 
Tinh hình đồng tiền sụt xuống về giá tri. 


devaluation phá giá. 
Tinh hình ngang giá của một đồng tiên được 
ấn định lại ở mực thấp hơn. 

discount bond trái khoán chiết khẩu. 


Một công cụ của thị trường tin dụng được mua 
theo giá thấp hơn mệnh giá của nú, và mệnh 
giá đó được hoàn trả khi công cụ đến hạn, 
không cần phải trả tiến lai nào. 


discount Ivans khoản vay chiết khẩu. 


hoản tiền mà các ngân hàng vay của Hệ 
thống Dự trư Liên hang ; cũng được gọi là "ứng 
tiên trước". 


discount rate lai suất chiết khẩu. 
Lai suất mà các ngân hàng phải trả về các 
Khoản vay chiết khẩu. 

discount window cửa số chiết khẩu, 


Những điều kiện thuận tiện của Dự trừ Liên 
bang đành cho các nën hàng khi cho vay 
chiết khẩu. 


disintermediation giàm qua trung gian. 


Việc giảm luồng vốn chạy vào hệ thống ngân 
hàng đo vậy số Liền qua trung gian tải chính 
giảm xuống. 


disposable income thu nhập có sẵn. 


'Tổng số tiên thu nhập sẵn sàng dé chỉ Liêu, 
bằng tổng thu nhập trừ đi thuế, 
diversificalion da dụng hóa. 


Việc nám дїї nhiều tài sản rủi ro. 


dividends сб tức, lợi tức cổ phần. 


Nhưng khoản tiên trà định kỳ cho các cổ đồng 
về các cổ phần vốn. 
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dual banking system hệ thống ngân hàng Кёр. 
Hệ thông tại Mỹ theo dó các ngân hàng dưới 
sự piam sát của chính phủ kèn bang và của 
bang cũng hoạt động song song, 


duration analysis phân tích thời gian tón tại. 
Muc độ của tính nhạy cảm của giá trị thi 
trường của lài sản có và тусда ngân hàng đối 
với những thay đi 


của lãi si 


dynamic өреп market operotions nghiệp vụ 
Thị trường tự du năng động 
Những nghiệp vụ thị trường tự do được tiến 
hành nhằm Lhay đối mức dự trừ và cơ số Liên 
ч. 


econometrie mudel mò hình kinh të thống kê. 
Một mõ hình mà väv phư ng trình của nú được 
vớc tình (heo cac phường pháp їзїп Кё. 

есопотіск of scale tiết kiệm do Quy mò. 


Sự giảm xuống của phí giao dịch cho mỗi dla 
của giao địch khi quy må của giao địch tang 
kn, 


Edge Act Corpnration vũng ty Edge Act. 
Một chỉ nhánh ас biệt rúa các ngân hàng My 
tham giá chủ yêu vào hoạt động ngân hàng 
quốc tế, 


efficient portfolin frontier giết han danh mục 
đầu tur có hiệu quả. 
Những sự kết bựp ua thích nhất của đổi hướng 
tiêu chuẩn và lợi uuv dự Lính ma có thé đạt 
án cú rủi ro vào 


được hằng cách đưa cav tà 
trong danh muc. 
equation of exchange phường trình trao đổi 
Phường trình A/V = Py, nó liên hệ thu nhập 
danh nghĩa với lượng tiến 00. 
equitiex cổ phân 
Quyền dược chia phần hướng trong thu nhập 


rong và tài хап của mặt hàng kinh doanh 
{chẳng hạn nbu cố phiếu thường). 
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equity capital vấn cổ phán. 
Hiệu số giữa tài sản của một hàng (tự có hay 
Зі vay) với nợ của nó (mà nó côn thiêu người 
ta). 

Eurohonds trái khoản châu Âu. 
ác trái khoán được gọi tên hằng một đông 
tiến khác với đông tién mà theo dó nó được 
bán. 

Eurodollars да châu Ац. 
Dóla Mỹ được gửi tại các ngân hàng ngoại quốc 
nằm ngoài nước My hoặc năm tai các chí nhánh. 
Trước ngoài của cáo ngân hàng M3. 

excess demand cầu VƯỰC цца. 
Mật điều kiện mà trong đủ lượng yêu cầu bím 
Fam Tượng cung img. 

excess reserves duru vượt quả. 


Du trừ vượt quá só lượng du tru bát buộc, 


excess supply cung vượt quả. 
Tình hình mà hamp cung ứng km hơn lượng 
yêu cầu, 

exchange rate Lỷ giả hii dai у giải ¡tỷ giá ngoại 
hối ; hối suất. 


Cita cả của một đồng tiền лда nước này Lính ra 
bằng đồng tiền của nước kia. 


exchange rate avershooting Lăng Yot tỷ già. 


Một hiện шуп trang do ty giá bài đoái thuy 
đổi nhiều hơn trong ngắn hạn so với trong dai 
han khí cũng tién të thay 


exchangex sở, thị trường gian địch chứng khuản, 
Các thị trường cấp hai tại d: những người 
mua và һап chưng khoản (huậc đại lý huge 
Tôi gor của họi gặp nhau Lại một dia điển 
trung tâm để tiến hanh giao dich. 


expectations hypothesis үза thiết vé du tính. 


Ý kiến dá xuát răng lat suất trải khoản дай 
han sẽ bằng số hinh quan cua cau ај suất ngán 
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han mà người ta du tính së хау ra trong đời 
sống еба vác trái khoản đái hạn. 


expenditure multiplier së nhãn chỉ tiều. 


Tỷ lệ của thay đổi trong tổng sán phẩm đối 
với thay dòi trong chỉ tiêu đâu tu (hoặc chỉ 
tiêu tự định). 


or pur value mành giá, 


Một số tiên cuối cùng хас định trả cho người 
chủ sớ huu cửa mật trái khoán khi đến hạn. 


federul funds rate lài suất quy Hồn bang, 


Lai xuất vẻ khoán vay quá đêm của tiên gửi 
tại Dự trừ Liên hang. 


Federal Open Market Cominillice (РОМС) Ủy 
ban итал tự do liên bang, 
Một ty Бап ra nhưng quyết định về việc tiến 
hành cá nghiệp vụ thi trương Lự do, gåm 7 
thành viên của Hội đồng Thống đức và của Hệ 
thống Du trừ Liên bang, chủ tịch Ngân hang 
Dự trừ liên hang của New York và сае chủ 
tịch của 4 ngắn hang Dự trừ Liên bang khac. 


Federal Reserve Bank Ngân hàng Dự tru Liên 
bang. 
Mười hai ngân hàng vũng là những thực thể 


va Hệ thing Dự trư Liên hang. 


Federu) Reseri 
Liên bang. 


System (Fed) Hệ thông Пух 


Се quan trung шту co thám quyền về hoat 
động ngân hang chịu trách nhiệm vé chính 
xách Liên të ở My. 


fiat money tiên pháp định. 
Tiên giấy ma chính phú epi la đồng tién pháp 
định nhưng không (де đối ra tiên, duc ас 
kim loạt quý. 


finoneial criis khủng hoảng tai chính, 


М sự để vỡ nghiêm trọng trên các thi trường 
tài chính ma đặc điểnn lá sự tụt xuống rất nimh 
«ба gia са сие Lat мап và sự phá sản của nhiều 
hang tải chính ха ph Lái chính, 
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financial future contract hợp đẳng tài chính 
kỳ hạn. 
Một hợp đẳng ky hạn trông đó hàng hóa tiêu 
chuẩn hóa là một loại công cụ tải chính đặc 
biệt. 


financial intermediaries các trung gian tài 
chính. 
Những tổ chức đi vay vốn từ những người để 
danh và sau đó Tại cho những người khác vay 
(như các ngân hàng; công ty hảo hiểm, quy 
tương tế, quỹ hưu trí và các cũng ty tài chính. 


financial intermediation sự trung gian Lái 
chính. 
Quá trình tài trợ gián tiệp the» dó các tố chức. 
trung gian tài chính nối liên những người để 
danh - cho vay với những người chi tiêu - di 
vay. 


financial markets thị trường tài chính, 
Thị trường mà tại đó vốn được chuyên tử 
nhưng người thừa vón có sån sang những: 
người thiểu vỡn sån vàng để đúng. 


Fisher effect hiệu ứng Fisher. 
Được dat tèn của nha kinh tế Ivring Fisher ; 
kết quả là khi lạm phát du tinh xảy ra thì tai 
suất sẽ Làng. 


fixed exchange rate regime chế độ y iá cỡ dinh. 


Bối cảnh tài chính quấc tế từ sau Thể chiến H 
cho đến nám 1971 trung dó các nưãn hàng 
trung ương mua và bán đồng tiền của minh 
để giữ cho tỷ giả được cố dinh tại một tức 
nhất định. 


fixed investment spending chỉ tiêu đâu vu оў 
định. 


Chi tiêu của các hãng kinh danh vë thiết hi 
(máy tỉnh, máy bay) và kiến trúc (nhà máy, 
cg quan làm việc) và chỉ tiêu có kế hoạch eh» 
nhà ở. 


fixed payment Toan khoăn чау hoàn trả cố định, 
Một công cụ của thị trường tín đụng eung cấp 


cho người vay một số tiên mà sẽ được định kỹ 
hoàn trả lại hàng các khoản trá tiên cố định 
thường là hàng tháng! trong một số nấm quy. 
dinh. 


float tiên nổi. 


Những khuản tiền mật trong quá trình thu 
vào tại Fod Lrừ đi các khoản tiên mặt sẵn sàng 
trả sau. 


foreign bonds trái khuân nước ngoài, 
"Trái khoản được bán Lại một nước ngoài mà 
được ghỉ bằng đồng Liên của nước đó. 
foreign exchange market thị trường hài дой, 
thị trường ngoại hối. 


"Phí trường mà tại đó tỷ giá hài dodi được xác 
định. 


forward exchange rale tỷ giá kỹ han. 


ho nung йан dich kỹ hạn. 


туны 
forword prem tiên bu ky hạn, 


Chenh Кей tinb then số phán tram giữa (ў 
gid kỳ hạn với Lý giá gian ngay, 


forward transaction giao dich ky hạn. 
Một giao dich tỷ già sinh ra việc trao đổi các 
khoản tiến gửi ngăn hàng ghi bằng сас ding 
tiên khác nhau văn mål ngày tumg Tai nhất 
định. 


free cash fluw Yuóng tiền mặt tu do. 


Табу tiên mt là hiệu số gita tiên mặt thu 
được với Liên mặt chỉ ra (bao gòm lai và cổ 
tức), còn luồng tiên mät tự do là xổ tiên của 
Tuông tiền mat vượt quả số Liên của các cơ hội 
đầu tu sinh lợi mở ra ch các hằng. 


free reserves ёра tự d. 
Tự trừ vượt quá trong hệ thống ngắn hàng 
trừ đi lượng ch» vay chiết khẩu 

free rider problems vấn để người di xe không 
trả tiên. 


Văn đề хау ra khi người không trả tiên mua 
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thông tin nhưng lại có thể lợi dụng duy thông 
tin mà người khác đã trả tiến mua. 


fully funded dược cấp đủ vốn. 
Một kế hoạch trợ cấp được cấp đủ vốn khi 
nhưng khoản đóng góp cho kế hoạch đủ và 
những khoản kiếm được qua các năm đủ để 
chỉ trả cho những khoản trợ cấp хас định khi 
đến hạn іга. 


future caniraet hyp đồng ky han. 
Một hợp đồng theo đó người hán đồng y cung 
cấp một hàng hóa tiêu chuẩn bia cho người 
mua vào một ngày Lương Та xác định theo một 
giá đã thỏa thuận trước. 


gap analysis phần tích khoảng cách, 
Mật cách đa tính nhạy cảm của lợi nhuận ngân 
hàng đối với những thay đổi trong За} suất : 
được tính toán bằng cách trừ só tái sản wy 
nhay cảm với lãi suất khỏi số tài s 
cảm với lái suất. 


goid slandard hàn vị vàng 


Một chế độ mà trong đó đắng tiền của đa sử 
nước được trực tiếp chuyển đổi ra văng, 


government budgel constraint sự vàng huộc 
ngăn sách chính phu. 


Một sự rang huộc ngân sách ma ther đó thâm 
hut ngân sách của chính phủ phải hãng số tiền 
của sự thay đối trong or số tiền tè và sự thay 
đổi trong trái khuán nhà nước nám trong lay 
của công chung. 


government spending chỉ tiêu của chính phú. 
Chi tiêu của các cấp chính quyền về hàng hia 
và địch vụ (ví du, máy đánh chu, Lâu san hay). 


gross national product (GNP) tổng sản phẩm 
quốc gia. 


Tri giá của tất cả hàng thành phẩm và địch 
vụ được sản xuất ra trong nên kinh tế trong: 
thời gian пэ. năm. 


hedge tự hào hiểm, tự bảo hộ. 


Bảo vë chống rủi ro. 


38-TTNH: 


hình > powered money tiền cá quyền де cán, Một 
toy gọi khác của cơ số tiên Lệ 
hyperin flation siêu lạm phát. 
Một tình hình lạm phat cực ky trầm trạng có 
tý lệ lạm phat vượt quá МЕЛ mỗi tháng, 
hysteresis tỉnh trẻ 
tự vi phạm các mus công an việ lam đầy йй 
do nh hình thất nghiệp cao trước dó нау nên. 
incentive compatible ý muốn tương hip. 
Khí mit hap đẳng sáp dat ngàng bang сае ý 
mun của hai hên tham gia bip dáng. 
income bu nhấp 


“Tiền kiếm được theu đơn vị thời gian. 


inflation Tạm phát 


Tình trạng mục giá cả tăng liên tục. 


inflation rate tỷ lệ lạm phát, 


Tỷ lộ thuy đối của mức giá cá thường được đo 
bằng tý lệ phần tram niii naw. 


insolvent không trả được ng. 
Th hình mà trị giá сда сас tái sản của mot 
тийп hàng bay một hang tyt xưởng đưới nhung 
Khoản niy của nó do vậy na bị vì тоу. 


interest parity condition điều kiện ngàng giá 
lai 
Điều kiện quy định гари lai suất trang nước 
bằng với Tài suất nguai maie công với muc tang 
giá dur tính của ngoại tệ 


interest rate lái кааз 


ho việc thuê vón 
ag xổ phần tram mỗi 


Phí di vay hoặc là giá cả ti 
(thường được hiču thị h 
пага}, 


interest rate risk rủi rn lai suất 


Tinh rü; ru của hung hyi tức được gần liền 
với những thuy đối trong 


lái suất, 


intermediate torget chỉ tiêu trung gian 


Một bièn số trung các biển số như tổng lượng, 


914 


BẢNG THUẬT NGỮ ANH - VIỆT 


tiên tệ hoặc lai suát, mà có ảnh hưởng true 
tiếp đến cöng ăn việc lam уа mức giả vả mà 
Fed tìm cách tác động đến. 


intermediate term trung hạn. 


Nói về một công cụ vay nợ có ky hạn giữa một 
năm và mười năm. 


international banking facilities (IBEsì các or 
sở ngân hàng quốc të. 


Những cơ sở bên trong nước Mỹ mã có thể nhận 
tiên gửi kỹ hạn của người nước ngoai nhưng, 
không phải chịu nộp dự trư hát huộc huge bất 
kỷ hạn chế nàu trong việc trả lai. 


internationol Monetary Funds (IMF) Qay tiên 
té quốc tế, 
Một tổ chức tài chính quốc tế do Hiệp định 
Bretton Words thành lắp nhằm mục địch tiv 
đẩy tăng trường thương mại quốc tế hằng cách 
cho vay những nước ёр khó khan về cạn cân, 
thanh trán. 


international policy coordination phối hợp 
chính sách quốc tế. 
Сас hiệp định giữa các nước để phổi bip cũng 
nhau han hành các chính xách. 


internatianal rexeruea dự lru quốc tế, 
Những tài sản da ngân hàng trung ард nám 
giữ được ghi häng ngại Lệ. 

inventory incestment spending chỉ tiêu đầu Lu 
lưu động. 
Chí tiêu của các hàng kinh duanh về nguyen 


фу, phụ tùng và thánh phẩm һә sung. 


inueximent bonka ngân hàng đầu tự, 


Các hàng đã thum gia việc bản han đầu cả 
chứng khoán rên thị trương сар một. 


IS carve đường (сат! IS. 
Mới quan hệ тиб tả việc kết hợp của Lồng sản 
phẩm với lai suất vì йй mà tổng lượng hang 
húa duw sản xuất häng với алау lượng hàng 
yêu cầu (thăng hàng thị trường hàng hoa). 


Junk bunds trái khoản Lôi, Һар bệnh. 


Сас trái khoản vò vấp hung йшй Bua (hoặc 
BBB) ma có г ro không được Меда іга cao, 


Keynesian người thuộc tường phái Keynes. 
Người theo Jobn Maynard Keynes, ông này 
tin tăng các sur chuyên động trengi mức giá cả 
và tổng sún phẩm là Ф những thay đổi không: 
phải chỉ trong cùng tiên Lộ mà сїт trong chỉ 
tiêu cửa chính phú và trung chính sách tài 
chính, ông la không xem nến kinh tế như là 
đương nhiên бы định, 


L sü de L, 


Một кё d» да các tái каз rất long duwe cộng, 
thêm văn МЯ cao chứng khoản kho bạc ngắn 
han, thường phiếu, dila chậu Âu dai hạn, rat 
khoản tiết kiệm, các hối phiêu được ngân hàng 
chấp nhận. 


taw of one price quy hiat một pid 


Npuyea tác (heo de nêu na niềm киз xuất cũng 
một hàng Ваа y nhu nhan, (hi giá vá của hàng 
ha dó số phải là nlur nhĩa trên toan thể giới 
ùn nước nào san xuất сизи bông thành vận 
để. 

tender of Taxi resort ngwà cho vay cuối cúng, 
Người cùng сар Qhi teu ch» cay ngân hàng khi 
không vin a) nYa có thể cũng cấp cho hạ để 
ngàn chặn тийп hàng phá sản, 

leverage luu dim bẫy. 
TY lộ giữa nợ trên di vay) so với vón cổ phần 
хма ngột hàng, 

leceraged buyout ОЛО mua hột kiêu đến bẩy, 
Зу vấn Leue ka vũng ty the» dé van cô phần 
được thuy thê bàng nir tong đi vay, 

tiahitities nu, tải san pr. 


Mặt IOU huặc mặt khoda nợ, 


fine of credit mu tin đựng, 
Lớn hứa ic ngân himig (ehor một thời hạn Lưng 
bài xác dja së cho một hãng vay dön một số 
tiên phat định theo lãi suất của thị trường. 
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+iquidity tính lòng, khá năng tiền mặt, sức thanh 
khoản. 
Khả năng mà một tài sản có thể để đăng và 
nhanh chúng chuyển thánh phương tiện trao 
đổi. 


liquidity management quản 1ý khả папи tiên 
tất, sức thanh khoản. 
Những quyết định của mật ngân hàng nhằm 
duy trì một lượng tai sản đủ lòng để đáp ứng 
nghia vụ của ngân hàng đối với người gửi tiên. 


Tùuidity preference framework khuôn màu па 
thích tiến mat. 
Mô hình d» John Maynard Keynes phát triển 
dự đoán lãi mất thăng hàng trên cơ sở cùng va 
cầu tiên Lệ. 


liquidity preference thenry lý thuyết ua thích 
tiền mật. 


Thuyết cửa Keynes vẻ cầu tiền tệ. 


LM curve đường LM. 


Mối quan hệ mô tả sự kết hợp giữa lại suất và 
tổng sàn phẩm the» ф lông tiên được уси 
cầu bằng với lượng tiến được cung thuy tháng 
bằng thị trường Liên tệ). 


load funds chứng khoán trừ hoa hồng, 


Chứng khoản Lương tế kết thúc mir mà những: 
người bán chứng nhận được một khoán tiền 
hoa hồng, khoản tián này được trả van lúc mua 
và được trừ ngay vào trị giá hoàn trả của chứng 
khoán. 


loanahle fund số tiên vay, 


Lượng tiền chờ vay, 


loanable fundx framework khuẩn mẫu tiên vay, 


Một khuôn mẫu xác định lai suất thăng bằng 
sử dụng cung và cầu về trái khoản (loanable 
funds). 


loan sale bán khoản vay. 


Một hợp đồng (cùng cim gui là tham ia chủ 
vay cấp hai] bán tất cả Һас một phần dùng 


tiên mát, tử mot khuản vay nhật định và do 
để xóa khuẩn vay dó ra khỏi báng tổng kết tài 
sàn vủa ngắn hàng. 


long run aggregate supply curve đường tổng 
vung dài han. 


lam sán phẩm cung umgt diù hạn theo bất 
cử mèt mie giá nào, 


long term dai hun, 


Ма vé một công cụ nợ có ky han mười năm 
bede trên ung năm 


Тихиғу tài sàn ха xi. 


Tai sản ma tính cá dàn của nó thuc sự йам có 
là km him mật 


M, Qượng tiên M, 


Ма sở de lượng tiến tệ bau gồm tiên mat, xóc 
du lịch va tiền gửi có thể ký sóc, 


M, dường tiến AT, 


Một số đu hưng tiên tệ gồm có M, công thêm 
tiên my bạn cửa thị trưởng tiên tê, cả phiếu 
quy tường tè của thị trường tiên tờ, tiên gửi 
ký hạn trigia nhà, tiên gửi tiết kiếm, hợp đẳng 
mua lại qua đêm và dola châu Âu qua đêm, 


M, Qượng tiền) Af, 


Một số do lượng ban góm Af, cộng thêm tiên 
gi kỹ hạn tri giá len, hựp đẳng mua lại dài 
han, về phiếu của thị trường tiền tệ có Lô chức. 


managed float regime (dirty floot) chế độ thả 
тїї cá quán lý thả nội không xách), 


Mãi trường tai chính quñu tế thông thường Lại 
dr ty giá hối đuái hien động tu ngày пау qua 
ngày Кас, nhưng các ngân hàng trung ương, 
капу ảnh hướng độn tý giá của nước minh 
hằng cách mua và han các đẳng Liên. 


= 


marginal propenxity ta сопките баре) 
n biến để tiêu đừng, 


khuynh hưởng с 
Då але của đường hàm s tiêu dang Ф lưng 
sự thuy đối sot chỉ tiêu tiêu dụng do kết 
чий của thị nhập sẵn cỏ tang thêm một đã Ta. 
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maket equilibrium thăng bàng thi trường. 
'Tinh hình хау ra khi lượng mà người ta muôn 
mua (câu) bằng lượng mà người ta птийп hán. 
(cung), 


market portfolia danh mục thị trường. 


Một danh muc bao gồm tổng số 141 са các tài 
sản có rủi ro. 


market price of risk giá thị trưởng có rúi ro. 


Giá thị trường của một đơn vi của rủi re thị 
trường. ECR) - Rp 


matched sale - purchuse transactien giao địch 
mua bán kết hợp. 


Hợp đồng theo đó Fed hán chứng khoản và 
người mua đồng ý Бап trở lại cho Fed trang 
một tương lai gån ; dúi khi gọi là "repo đảo 
ngược”. 


maturity kỳ hạn hết. 


"Thời hạn (kỳ han) cho đến ngày hết han (ngày 
hết hạn) của một công cụ nợ. 


medium of exchange trang gian tran đối, phương 
tiện trao đổi. 
Một cái gì được dùng để chỉ trả cho việc mua 
hàng hóa và dịch vụ. 


mergers hợp nhất. 


Нор đồng theo đó hai công ty Титр lại мй nhau 
thành một công ty lớn hrm. 


modern quantity theory af maney thuyết х0 
lượng tiên tệ hiện đại. 


"Thuyết cho rằng những thay đổi trong tổng, 
những chỉ tiêu được quyết định chủ yêu bởi 
những thay đổi trong cũng tiền Lệ. 


monetarist người theo thuyết tiên Lệ. 
Người theo Milton Friedman, ông ta chủ tăng 
nhưng thay đổi trong cung tiên tệ là nguồn 
gốc chủ yếu của những biên động trong mức 
giá cả và tổng sản phẩm vá ch» rằng nền kinh 
tế là tự thân ổn định. 
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monetary aggregutes các tông Tượng tiên tệ. 
Сас số đo khác nhau vå lượng tiền të được Hệ 
thông Dự trữ liên bang sử dụng M, Mp M, và 
1. 


manetary base cư số tiên tệ. 


Tổng số các khoản nợ tiên tệ (tiễn mặt đang 
hru thông và dư trừ) của Рей và các khoản nợ 
tiên tạ của kho hae (tiên mặt kho bạc đang 
luu thông, chủ yếu là tiến đúc). 


monetary neutrality tính trung lập tiên tệ. 
Một y kiến để xuất rằng уд láu dai một tỷ lệ 
tảng lèn trong vung tiền Lệ được đáp ứng hằng 
mt Lỷ lệ táng lên như nhau trong mức giá ей, 
còn cung tiền tệ thực tê và các hiển sẽ kinh tế 
khác, như lãi suất, vẫn không thay đổi, 


monelary policy chính sách tiên Lộ. 


Việc quản ly vung tiên tệ và lái sa 


monetary theory iý thuyết tiên tế. 


Ly thuyết liên hệ những thay đối trong lượng 
tiên lệ với những thay đổi trong hoạt động 
kinh tế, 


monetizing the debt tiên tệ hóa nç. 


Phương pháp tài trợ chỉ tiêu của chính phú 
làm cho những khoản nợ mà chính phú phát 
hành để tài trợ chỉ tiêu của chính phủ được 
lấy ra khỏi tay của công chúng má thay vào 
đó là tiên pháp định. 


money (or money supplyl tiên tệ (шас cũng ứng 
tiền tệ). 
Một cái gì đó mà được mọi ngư? chấp nhận 
để chỉ trả chờ hang hóa và địch vụ hoặc để 
hoàn trà nợ, 


тоөпеу center banks vác ngân hàng trung tam 
tién tè. 


Các ngân hàng lớn tựi những trung tám tài 
chính then chết, 
money market thị trường tiền tệ, 


“Thị trương tài chính mà Lại đó chỉ có các công 
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cu nợ ngắn bạn (kỳ hạn đưới một năm! được 
mua bán. 


money multiplier số nhân tiên të. 
Một tỷ lệ liên hệ một thay đổi trong cũng Liên 
Lệ với một thay đổi đã cho trong cơ sy Liền tê. 


moral hazard rùi то đạo đức. 


Tình hình xảy ra sau một giáo địch ma trong 
đó một bên của giao địch có sự khuyến khích 
tham gia vào một cách xử thë mà theu quan 
điểm bên kia là không tốt. 


multiple deposit ereation tao tiên gửi gập hội. 
Một quá trình mà thce đó Fed cung cấp chủ 
hệ thống ngăn hãng thêm 1 dàla đự tru thì 
tiên gửi tăng lên một hội số của xô tiền di. 


national banks ngân hàng quốc giu. 


Сас ngân hàng đo liên hang thành lập. 


natural rate level ofoutput muc tỷ lệ tự nhiên 
của sản phẩm. 
Mức tổng sản phẩm được sản xuất tràng điều. 
kiện tỷ lệ tự nhiên của thất nghiệp. 


natural rate ofunemploymentty lộ thất nghiệp 
tự nhiên. 


Tỷ lệ thất nghiệp khớp với công án việc làm 
đây đủ mà ở тийс đó cầu lao động ngang hãng, 


cung lan động, 


mecessity Lài sản cần thiết. 


Một tài sản được gọi là cần thiết khí mà sự 
giàu có tăng trường, thì tỷ lệ Láng lên trong 
cầu của tài sản đó fL rm tỷ lệ Lắng lên саа sự 
giàu có - nói cách khác, sự có dan của Lái sản 
đó theo sự giàu có là йшй 1. 


net exports xuất khẩu rong. 
Chi tiêu rang ó тийе nguài về hàng hua và 
dich vụ trang nước, bằng hàng xuất trir di hàng 
nhập. 

net tporlh giá tri rùng. 


Chënh lệch giữa tài sản có của một hang (tài 


хап ma nó la chủ sở huu luạc người ta nợ nú) 
vi tài sản nợ cửa hàng đó (lài săn ma nó nợ 
người Lai. 


na-load funds chứng khoản không hua hãng, 


Chứng khuản quy tưng tế duyu bán true tiếp, 
dw công chúng không có hoa hồng bán. 


naminal interest rate lai suất danh nghĩa. 


Lai suất không tính đến lạm phát. 


nonactivist ni không năng động, 


Nhà kính 00 ma tin тапи thành quả của nên 
kinh tô хо được cải thiện nếu chính phủ tránh 
không áp dụng chính xách tich cực để loại hy 


that nghiệp, 


nonbanh hank ngân hàng phí ngắn hàng. 


Các ngân hàng có địch vụ giới hạn Imge không 
vung cấp các khuân vay thường mại hoặc 
Không nhận tiến gửi 


nun barroned monetary base cơ sĩ tiên tệ trừ 
vay. 


Cas Liên tệ tir di các kh»ản vay chiết khẩu. 


honsystematie risk тїй vo không hệ thống. 


Bộ phản cấu thành của тїї ro cứa một Lài кал 
mà là duy nhất cho tại sản đó và do đó có thể 
được luai bó bang da dang hoa. 


off - balance - sheet ucticities hoạt động ngoài 
bảng kët bán. 


Мату hoạt động của ngắn hang liên quan 
đến việc kinh đư«nh các công cụ tai chính уа 
tan ra thu nhập Lừ các phí và việc 
khoản vay, täi và những cái đó ảnh hưởng đến 
iyi nhuận của ngán hàng nhưng không thể 
tiện D%ng bảng kết van «ца ngắn hang. 


nắn cúc 


vfficial reserve Iransactions balance cán сап 
giáo địch dự trir chính thuc, 


Cán cần Lãi khoán thưởng xuyên cộng các hạng 
mục оба (аі khoản vón. 


open-end fund quỹ kết thúc mi. 
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Gấu trúc thông dụng nhất của quỹ tương tế 
theo đó các cổ phiếu có thé được hoàn trả bat 
ky lúc nào theo giá cả được liên với giá trị tái 
sân của quỹ. 


open market operations nghiệp vụ thi trường 
tự đo. 
Nghiệp vụ của Fed mua (hoặc bản) các trái 
khoán trên thị trường tu do. 

open market purchase mua trên thị Lump Lự 
do. 
Việc Fed mua trái khoán, 


open market sale hán trên thi trường tu dh. 


Việc Fed hán trái khoản. 


operating target chỉ tiều huat động, 
Một biển sô nào đó trong các biển số, chẳng 
hạn như tổng dự trừ hoác lãi suất, ma Fod tin 
cách ảnh айту đến và Фар lại nhưng vũng vụ 
chính sách của Fed. 


oppurtunity cast phí thời cơ, 


Số tiên lai (lợi tức dự tính! bị hy sinh di do 
không nám giu một tài хап khác thay va» di, 


optimal forecast dự hao Lãi uu. 


Юу báo tốt nhất vé tương lai, hàng cách s 
đụng mại thông tin sẵn cú. 


over-the-counter (ОТС) market Thị trường tean 
tay. 
Thị trường cấp hai mà tại đã các nha buản 
bán ở các địa điểm khác nhau có chứng khuản 
та họ sẵn sàng mua hoặc hán "ao tay” vho 
bất cứ ai đến với họ và chấp nhận giá của hạ, 


partial crowding uut chèn lấn mòl phán 


Tinh hình mà một sự tăng lên trong chỉ tièu 
của chính phủ đưa đến một sy giảm xuông 
trong chỉ tiêu tu nhân mà không hoán toân 
bù lại sự táng lên Lrong chỉ tiêu của chính phú. 


payments system hệ thống thanh toán, 


Thương pháp tiền hanh các giao dich trong 
nên kinh tế. 


Philip curve đường PhiTlips. 


Mỗi quan hệ giữa thất nghiệp với lạm phát do 
AW.Jhillips phát hig 


planned investment spending chỉ Liêu đầu tư 
cũ kế hoạch. 
Толи số chỉ tiêu có kế hoạch của các hang kinh 
doanh về vốn hiện vật mới (ví du : máy móc, 
may tinh, kiên trte nhà cửa) vòng chỉ tièu có 
kể hoạch về nhà ở mới. 


policy ineffectiveness proposition 06 xuất về 
tính không hiệu quá của chính sách. 


Kết luận rút ra tử mã hình tân cổ điển rằng 
chính sách Lính trước không өз ảnh hưởng dén 
biển động của кап phàm. 


preferred habitat theory lý (huyệt môi trường 
tu tiện 


Thuyết chủ răng hú saat trái khoản đài hạn 

à п ngán 
hạn dự tinh só хау ra trong thời gian tån tại 
sua trai khoán dài hạn, dộng wri một khoản 
tiền bù kỳ hạn, tiền bú này đáp lại vác điều 
kiện cũng уй cầu về túi khoan da, 


хо hằng xố bình quản сда các 


present calue ur present discounted value 
(PV) giá trị hiện Lại hoặc gia Lrì chiết khâu 
hiện tại РУ). 


Чү] giả ngày hina nay của mật khoản thanh 
tuần së nhận được trong tưởng lai khi lái suất 
lái 


primary murket thị trường cấp mật, 


Một thị trường tài chính mà tại đó các chứng 
khoản mới phat hành được bán cho những 
người mua bán đầu 


principal-agent problem vận để người ủy thác 
- người đại lý. 


Vấn dó rúi re Фао đức хау ra khi царя q 
lý dang điều hành ongoi đại ly) da hành động 
vì quyền lại của mình Jum là vi quyền lợi của 
người chủ mpri Чу thác: bởi vt сае đồng với 
thúc đẩy của anh ta khác với của người ủy 
thác, 
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printing money in tiên. 


Phương pháp tài try chỉ tiêu của chính phú 
bằng cách tao ra tiền phap định. 


pure flexible exchange rute regime (or cican 
float) chế độ tỷ giá tinh hoạt hoan toan hoặc 
thả nổi sạch. 
Một hệ thống tỷ giá mà không có sự can thiệp 
«йн ngân hàng trung ương trên thi trường hii 
боа} 


put uption quyền chọn hán. 


Нер đồng lựa chọn ma cho quyền được bán 
chứng khoản theo một giá xúc định. 


quantity theory of money (huyệt số Tượng tién 
tệ. 
Một thuyết cho rắng thu thập danh nghĩa được 
xác định chỉ bởi các biến động trong му lượng, 
tiên tệ. 


quotas còta, định ngạch. 


Những hạn chế về xế lượng hàng nước napi 
được phép nhập vào trong nước, 


randum walk cách di прац nhiên. 


Các biến động của một hiển số má những thay 
đổi của nó trong tương lại kháng thể đoán 
trước được (nghĩa là пузи nhiên) hởi vị, với tri 
giá ngày hôm nay, thì hiến xổ cứ thể lên hoặc. 
xuống. 


rate of capital gains tỷ lệ về vấn, 


Thay đổi treng giá của một chứng khoán sa 
với giá mua ban đầu, 


rational expectations dự tính him lý. 


Một quan niệm về sự hình thành của vác dự 
tính cho rằng nhưng dự tính đó khêng khác 
với các dự háa tôi ưu (ху phỏng аса» tốt nhật 
về tương lai). bằng cách xử đụng mọi thông 
tin có sẵn. 


real bilis doctrine học thuyết giấy bạc thực tố 


Một nguyên tác chỉ đạo thiện nay bí lưới nghi; 
để tiến hành chính sách tiên tố, phát hiểu vắng 


Khi mà các khoản tín đụng còn được cấp để 
phục vụ cho việ Trăng hóa và địch 
vụ, hả việc cũng cấp dư trừ chỉ hộ thiêng ngân 
hàng để cáp vác khoản vay đó sở không có tinh 
chất lạm phát. 


án ха 


real business cycle theory thuyết chu kỳ kinh 
Фин thực të, 


"Thuyết cho ràng các cú sốc đến uw hiểu уа 
đến kỹ thuật là động lực chính đăng sau những 
hiển đồng ngắn hạn của chủ kỹ kinh daan, 


real inlerest rale lái suất thực tế, 
Mët lái suất được điều chỉnh cho nhưng thay 
đổi dur tinh trang nnie gia са đạm phát, do 
уду nó phản ảnh chính xác hơn phí thực của 
việ di vay, 

real money ваїапсен xổ du tiên thực tế, 


Такла tiên tỉnh theo biện vật. 


real terms theo hiển vàt. 
Một cách duab giá thee lượng kiang hóa và dich 
vụ thực të mứ người Lá cá thể mia được, 
recession suy thoái 


"Thời ky ma tông sản р1Ьйоз giảm xuống, 


reduced form evidence chứng cự rül gan, 


Chứng cứ xem xë liệu một biên så này có ảnh 
hưởng đèn biên sẽ kia không, Ghi đơn giản 
häng cách nhìn trực tiếp var mới quan hệ giữa 
hai biến sä, 


Regulalion Q Quy định Q 


Quy định ma thon да Fod có quyền ën định lai 
(6 du ma rác ngân hàng có thể trả cho 


хи 


сас khuẩn Liên дай ky hạn và Liên gửi tiết kiệm. 


regulatory forbearance kiện nhân điều hành. 


Việc những ninami điều hành tự kim minh lại 
dùng quyền của mình để không cho chẩng một 
ngân hàng mật khá năng thành tan tiếp tục 
kinh doanh. 


repurchase agreementiroput hep đẳng mua lại 
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Một thỏa thuận theo dá Fed mua các chứng, 
khoán với sự đồng ý rằng người bán sở mua 
lại các chứng khoán đó trong một thời gian 
ngắn, thường là dưới một tuần. 


required reserves dự trừ bắt ибс, 


Khoản tiền du Lrt được giữ lại bãi vì Fed yêu 
câu ràng với mỗi dóla tiên gửi tại ngân hãng: 
thì phải có một tỷ lệ nhất định được git lại 
làm dự tr. 


required reserves ratio (ў lệ du trừ hắt buiw. 
Tỷ lệ của Liên gửi mà Fed yeu våu phải giữ 
làm dự tit. 

reserve currency đồng tiền du tru. 


Một đồng tiền, như а My chẳng bạn, mà 
được các nước khác dùng để gợi ton gác tài 
вап mà họ giu làm du trut quốc tế. 


reserves du trừ. 
Những khoản tiền gti của các ngắn hàng trên 
tài khoản mở tại Fed, cộng với Liên mặt được 
giữ tai thực tế các ngân hàng (tiền trang keto, 
restrictive covenants điều khoản hạn chế, 


Сас điều khuản hạn chế và định ra những hoạt 
động nhất định mà người đị vay có thể tiền 
hành. 


return, or rate of return lợi tức, tỷ xuất lợi tuk, 


Đối với bất ky chứng khán nào, thì ty lệ 007 
tức cũng bằng khoản tiền trả chu người chủ 
sở hưu cộng viti sự thay đổi Lrong trị giá của 
chưng Каап, được hiểu thị hằng một tý là của 
giá mưa chứng khoán. 


revatuation năng giá. 


Việc ấn định hú ngang giá của một đồng tiča 
ở một mức cao hơn. 


reserve causation nhân quá ngược. 


“Tình hình mà trong đó một biển số được coi lá 
sinh ra một biến số khác khi mà thực tế thi 
ngược lại mới 1à đúng. 


reserve repa giao dịch đản ngược. 


Một giau địch (дї khi được gọi 1а bán - mua 
đổi ứng nhau) theu да Fed bán chứng khoán 
còn người mua thì đẳng ý Бап lại chứng khoán 
đó cho Fed rang một Dương Jai gần. 


base premiums phí bảo hiểm theo rủi ro. 


Một phí bảo biểm được thu trên cơ sở có bao 
nhiều rút ro mà nguin mua bảo hiểm đặt ra 
chứ công ty bảo hiểm phái hàr biểm. 


risk premium TIỀN bù rủi re. 


chênh lèch giữa lái suất của trải Касап vó 
тиі ru Không hoàn trá với bài suất của trái 
khuẩn không có rủi ro không hoàn trả. 


risk structure of interest rates су cấu rùi ro 
của Тай suất, 


Mới quan hệ giữa các lài suất của trái Крат 
có cùng thời hạn như nhau. 
secondary market (hi Lrường cấp hai. 


Thị trường tái chihi của tại đó các chứng khuẩn. 
đã được phát hành tử trước (và do đó là loại 
đã чиа tay người mua có thể được bán Tai. 


scomdary res 


ở dự tur сар hai. 


Các chứng khoản của chính рий và của các cơ. 


quan chính phú My Фал: сас ngân bàng эйт 
Hh. 


securities chứng khuẩn, 
Tue trái quyền được hướng đối với thu nhập 
tường k hoặc tài sản mà người đi vay dà bản 
cho người ch vay eim được gui là công cụ tai 
chính) 


securitization «ру khoản hia. 


Quá trình chuyên những tài sán tài chính 
Xhôngg phải tiền mát thành những công cụ của 
thị trường vin cá thể mua һап được, 


securities market line đường thị trường chứng 
khoán. 
Мен đường được vạch ra tu mô hình định giá 
tài sản văn, mô hình này mó tả môi quan hệ 
giữa heta của lài sán với lợi tức dự Lính vé tài 
sản đó. 
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segmented markets theory thuyết thị trường 
phân cách. 


Một thuyết về cơ cấu thời hạn cho rằng các 
thị trường của các trái khoán kỳ hạn khác 
nhau là hoàn toàn tách rời nhau và phân chia 
thành từng thị trường riêng, do vậy lài suât 
của mỗi trái khoán kỳ hạn duve xác định chỉ 
do cung cầu của trái khoán kỳ hạn đỏ. 


self - correcting mechanism са chế tự điệu 
chinh. 
Một đặc điểm của nên kinh tế làm cho sản 
phẩm cuối cùng quay Lrở về mức tỷ lệ tų nhiên 
không liên quan gì đến việc bạn đầu nó ở mức. 
nào. 


share draft accounts tài khoản rút tién timg 
phán. 


Tài khoản tai các liên minh tín dung, 
như các tài khoản NOW. 


short term ngắn hạn. 


Nói về một công cu tín dung có kỹ hạn một 
пат hoặc đưới 1 nám. 


simple deposit maltiplier số nhân tiên gửi đơn. 


Sự tăng gấp bội của Liên gửi do một sự tăng: 
lên trong đự trư của hệ thống ngân hàng trang 
một mô hình đơn giản mà ở đó thái độ của 
người gửi tiền cung như của ngân hàng kháng 
đóng một vai trò gì cả. 


simple loan khoăn vay đơn. 


Một công cụ thị trường tín dụng cũng cấp cho 
người đi vay một số tiên mà phải được huàn 
trả cho người cho vay khí đến hạn cộng thêm 
một số tiền пата {jäi}. 


sources of the base ngán của cơ 
Các nhân tố xác định cơ số tiền tệ. 

Special draving rights (SDRs) Quyền rút tiên 
đặc biệt, quyền vay đặc biệt, 


Một tờ giấy do Quỷ tiên tệ quốc (ë phát hành. 
thay cho vàng, hoạt động như dự trữ que tế, 


speciulist chuyên ga. 


Người môi giới - kính doanh hoạt động Lrên 
thị trường chứng khoản, anh ta giữ việc kinh 
doanh theo thứ tự lô chứng khoản mà anh ta 
chịu trách nhiệm. 


spot exchange rule \ў giá giao ngay. 


“Tỷ giá của một giao địch piao ngay. 


spot transoctian giao địch giáo ngay. 
Loại giau địch tỷ giá được thực hiện nhiều nhất 
theo đó các khoản tiên gửi ngân hàng bằng 
các loại tiên khác nhau được Lrao đổi ngay lập 
avie, 


sule banks ngân hàng nhà nu 


ác ngàn hàng do thả nước thánh lập. 


ме 


izatinn vũ hiệu һа. 


Một chiên hược của ngân hàng trung ương 
nhằm và hiệu hóa cáo ảnh hưởng của những 
thay đổi trang du trừ quốc tế, Trong trường 
hyp một sự tăng lên trong du tr quốc Lế, thà 
chiến lược này dán đến việc hán тёп thị trường 
tự dù các chứng khuán trong nước để ngàn 
chặn không cho cử xổ Liên tó láng 


sterilized foreign exchunge interuentian can 
thiệp Ly giá vú hiệu. 
Việc can thiệp Lý giá di liên với một nghiệp va 
thị trường tự do bù lại làm cho eu số tiền tệ 
không thay đổi, 


store pf calue nơi cất ді giá tri. 


Vật cất giữ эйе mua qua thời gian. 


structural model mô hình cơ cầu. 


Việc mô tả nên kinh tế hoạt động nhu thế nào, 
bằng cách sử đụng một Lập hợp các phường 
trình mã tả thái độ của các hàng kinh doanh 
và của người tiêu dùng trong nhiều khu vực 
của nên kinh tế, 


structural model evidence chứng cứ må hình 
cự 


Chứng cứ xem xét có phải một biến số пау 
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ảnh hưởng đến một biến số kia hay không bằng 
cách sử đụng các số liệu để xây dựng một mô 
hình mình họa các kênh mà thủng qua đó biển 
số đó ảnh hưởng đến biến số kia, 


supply curve đường cung. 


Mối quan hệ giữa lượng cung ứng với giá cả 
khi mọi biển số kinh tế khác được giữ không 
thay đổi. 


supply shocks các sốc cũng ứng, 


Những thay đổi trong công nghệ và trang việc 
cung ưng các nguyên liệu mà có thể di chuyển 
đường tổng cung. 


systematic risk rùi ro có hệ thống, 


Một bộ phận của тїї ro của một tái sản, ma оў 
Tiên hệ đến rủi m thị trường và đo vậy không, 
thể bị thú tiêu bằng sự đa dạng hóa. 


Т - account tài khoản T. 


Mot bảng kết tuần được đơn giản Ivia duri hình 
thái cht T trong đó chỉ liệt kë những thay đói 
xẩy ra trong các hạng muc của bảng kết tmin 
bắt đầu từ một vài vị trí của bảng kết toun 
ban đầu. 


takeover mua lại công ty, nắm quyền kiểm serál 
Việc một công ty khác hay một nham các nha 
đầu tự khác mua mội công ty. 

tariffs (huế nhập. 
Thuế hàng nhập. 


rates отеди thi hun 


term xtructure of inter 
của lãi xuất, 
Mối quan hệ giữa các lai suất của сас trai 
khoản có kỳ hạn khác nhau, 


theory of axset demand thuyết cầu (ај sản, 


Một lý thuyết cho rằng lượng cầu của một tài 
sản là (1) thường là quan hệ thuận với sự giả 
có ; (21 quan hệ thuận với lợi tức dự tinh aia 
tài sản đó во với những tải sản khác į Cả) quan 
hệ nghịch với rủi ro của lợi tức của Lôi sản đó 
с tài sản khác ¡ và (4) quan hệ thuận 


với khả nàng thanh khoán của tài sản đó so 
với các Lái sản khác. 


theory of purchasing power parity (RPP) 
(пуё ngang gia ste mua. 


"Thuyết chị răng tý pia pta hai đồng tiền nào 
cúng sẽ được điều chính để phán ảnh những 
thấy đổi ng mức giá cả ở hai moke dy, 


trade banlace cán cân thường mại 
Khoản chênh lệch giữa hàng xuất và hang 
nhập. 

transactions cost phí giao dich. 
“Thời gian và tiên phải chỉ га để cô gắng trao 
đối hàng húa và dịch vụ. 

transmission mechanisms of inonetarypaliey 
cử chè tuyên động của chính sách tiên tệ 
Сас kênh mã cung Liên tế thông qua để ảnh 
hướng dèn hoạt đồng kinh tê, 

underfunded đa сар vốn không dù. 


Nếu các khoản đong góp van một kế sạch trg 
cấp và những lợi hiv của chúng không đủ để 
trả chu những lợi nhuận được xác định thì kế 
Trạch đối ди] lá cấp vấn đười mức, 


underground economy nên kinh tổ ngầm, 


Các hoạt đăng kinh tế không được báu cán, 
cùng được gọi là "kinh të chứ”, 


underwriters người hào dám. 
Những ngân hàng đầu tư đứng ra bảo đảm 
мй các công ty về giá và cáu chưng khoản của 
sông ty va sau di đứng ra bạn cae chứng khoản 
dit cho công chàng, 


unemployment rate 13 lệ thất nghiệp. 
“Ty lẽ phản trăm của lực lượng lao động không 
хб việc lam. 

unesploited profit opportunity er hải lợi nhuận 
chua khai tháp. 


'Pình hình mà trong mh hình đó một người 
nào đt có thể thu nhập được nhiều him thu 
nhập hành thường, 
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unit of aecaunt đơn vị tính giá. 


Một cái gì đó được dàng để do giá tri thong 
nên kinh tế. 


unaterilized foreign exchange intervention 
can thiệp tỷ giá hưu hiệu. 
Một sự can thiệp tỷ giá mà trong đó ngắn hàng 
trung ương để cho việc mua hoặc Бап đẳng 
tiền trong nước có một ảnh hưởng đến cư sở 
tién tệ. 


use of the bang cách sử dụng cơ số. 


Những mục mô tả cơ số được sử dụng nhu thế 
nào (giấy bạc Dự 1га liên bang và đồng tiến 
kho bạc đang huu thông mà không do Fud nấm 
giu). 


vault canh tiên két (biên mặt trong kết), 


Đồng Liên mà сас ngân hàng đang nắm va cất 
giu trong két qua đếm, 


velocity (af money) tốc độ teda đồng tiền), 
“Tỷ số quay vòng của tiên ; số: bình quản cav 
Tần trong mỗi năm mà một dóla được chia ra 
để mua toàn bộ các hàng thành phẩm và địch 
vụ được кап xuất ra trong nén kinh tế, 


uenture сарййи1 firm cong ty vốn kinh danh. 


Trung gian tài chính tập trung vón ейи các 
hội viên của mình và đúng những vón đo để 
giúp những nhà kinh doanh mới nay n khởi 
sự các vụ kinh doanh mii, 


wealth của 


“Tập hợp các vật sở hưu cớ chưa giá trị. 


wealth elasticity of demand tính со dan của 
Tượng cầu then lượng của cải? 


Tinh có dan của lượng ейи theo sự giàu có do 
luymg lượng cầu của một tài sản thay đổi bao 
nhiều phán trăm, đáp lại một số phần trăm 
thay đổi trong của cải, với điều kiện mọi cái 
khác không thay đối. 


World Bank (the International Bunk for Re- 
construction und Development) Ngân hàng 
thế giới. Ngân hàng tái thiết và phát triển, 
Một 00 chức quốc tè cung cấp tín dụng đài hạn. 
để giúp các nước đang phát triển xây dựng đề 
Фар, đường sá, và các công trình khác nhằm 
phát triển kinh tế các nước đó, 


yield curve đường (cong) tý suất sinh lợi, đường 
tường! lài suất hoàn vấn, 
Một đủ thị của các ty suất h Lue của cáo trái 
khoán nhà пш không có mi vo уй nợ mà có 
các kỷ hạn khác nhau, 


yield ơn u discount hasis or discount yield Tài 
uất hoan vốn trên ur sở chiết khâu hoá lài 
quất hoàn vn chiết kháu, 


Bò đu lại xuất (heo đủ những người kinh doanh 
trên thị trường tin phiêu báo giá lãi suất của 
ме tín phiêu khó hue Mỹ [được định nghĩa. 
äng cũng thức trong phu trình (4,811, 


yield to imeotarity Tài suất hoàn vấn, 
Lai suất lam cần hàng giá trị hiện tai của các 
khoản thanh man nhận được tử mặt công eu 
của thị trường tín đụng, với giá tri hôn nay 
của nó. 
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Trả lời cho một số câu hồi và 
bài tập chọn lựa 


Chương 1 

2. Số liệu trên các Hình 1.1, 1.2, 1.3 và 1.4 gợi ra rằng tổng sản phẩm thực, 
mức lạm phát và lãi suất sẽ giảm. 

4. Bạn dë có thể mua một ngôi nhà hoặc một xe hơi vì chỉ phí để mua chúng sẽ 
giảm hoặc bạn ít có thể tiết kiệm vi bạn kiếm được ít hơn ở tiền tiết kiệm. 

6. Không. Dung rằng những người vay tiên để mua một ngôi nhà hay một xe 
hơi sẽ bị thua thiệt bởi vì họ phải chỉ tiêu nhiều hơn để mua chúng ; tuy nhiên, 
những người gửi tiên tiết kiệm được lợi bởi vì họ có thể nhận được lãi suất cao 
hơn ở tiền tiết kiệm. 

8. Từ giữa đến cuối những năm 1970, giá trị đồng dàla thấp, khiến đi ra nước 
ngoài Lương đối tốn kém hơn, như thế đó là thời gian thích hợp để đi nghỉ ở Mỹ 
và thăm Grand Canyon. Với giá trị đảng dóla tang lên trong những nam đầu 
thập kỹ 1980, di ra nước ngoài trở nên tương đổi rẻ và đấy là thời gian thích hợp 
để tham London. 


Chương 2 

2. Do người chủ vườn táo chỉ thích chuối, những người trồng chuối không 
thích táo, người trồng chuối sẽ không muốn đổi chuối để lấy táo và họ sẽ không 
trao đổi. Tương tự, người trồng số cô la sẽ không sån lòng trao đổi với người trồng 
chuối bởi vì ông ta không thích chuối. Người sở hữu vườn táo sẽ không trao đổi 
với người trồng sô cô la bởi vì ông ta không thích sôcôla. Do đó trong một nên 
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kinh tế đổi chác, việc trao đổi giữa 3 người này chắc không thể xảy ra bởi vì 
không có tương hợp nào trùng hợp ý muốn. Tuy vậy, nêu tiên được đưa vào nền 
kinh tế này, người chủ vườn táo có thể bán táo của ông cho người trông sôcôla và 
sau đó dùng tiên đó để mua chuối của người trồng chuối. Tương tự, người trång 
chuối có thể dùng tiền bán chuối cho người trồng táo để mua sôcôla của người 
trồng sôcôla và người trồng sôcôla có thể dùng tiến này để mua táo của chủ vườn 
táo. Kết quả là ở chỗ không cần thiết phải có sự tương hợp ý muốn và mọi người 
được hưởng lợi do chỗ 3 nhà sản xuất của chúng ta nay có thể ăn cái mà mỗi 
người thích nhất. 

4. Do tiên đang mất giá trị ở một ruức độ nhà (xnức Таза phát lúc ấy thấp) vào 
những năm 1950 so với những nam 1970, lúc đó nó là một nơi trú giá trị tốt hơn 
và bạn vån muốn nắm giù thêm. 

6. Tiên mất giá trị rất nhanh trong siêu lạm phát, до đó bạn muốn lưu giữ nó 
càng it thời gian càng tốt. Như thế tián giống nhu một củ khoai tây nóng được 
chuyển nhanh từ người này sang người khác. 

8. Không cần thiết. Tuy tổng số tiền nợ đã báo trước lạm phát và chu kỷ kinh 
doanh tốt hơn M1, М2, hoặc M3, nó không thể là cái chi báo tốt hon trong thời 
gian tương lai. Nếu không có một số suy lý để tìn rằng tổng số tiễn nợ sẽ tiếp tục 
là cái dự báo tốt hơn trong thời gian tương lai, chúng ta không thể coi tiên như là 


tổng số tiền nợ. 
10, M1 chứa những tài 
12. Việc sửa đối lại không phải là vấn để nghiêm trọng đối với những thay đổi 
dài hạn của lượng tiên cung ting bởi vì việc sửa đổi lại đối với những thay đổi 
ngắn hạn (một tháng) có xu hướng loại bỏ. Việc sửa đổi lại đối với những thay đổi 


án lồng nhất, trong khi ấy ЛЗ là mức đo rộng nhất. 


đài hạn, ví du mức tăng mỗi năm, như vậy nói chung khá nhỏ, 

14. Do một tấm séc đê vận chuyển hơn vàng rất nhiều, người ta thường muốn 
được trà bằng séc hơn тас dù có khả năng tấm séc bị trả lại. Nói khác đi chỉ phí 
giao dịch thấp hơn nếu thanh toán bàng sóc khiến người ta sản lòng chấp nhận 
вес. 


Chương 3 

1. Cổ phần IBM là một tài sản có đối với người sở hữu nó vì nó cho bà ta quyền 
có một phần trong số thu nhập cùng như tài sản của IBM. Cổ phần này là nợ của 
IBM bởi vì nó là một đời hòi của người sở huu cổ phần này đối với thu nhập và tài 
sản của IBM. 
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3. Đúng, vì thiếu thị trường tài chính nghĩa là vốn không thể được dàn đến 
những người có khả năng sử dụng chúng một cách sinh lợi nhất. Các doanh 
nghiệp lúc ду không thể thu nhập vốn để kinh doanh làm cho nën kinh tế tăng 
trưởng nhanh chóng. 

5. Bởi vì chỉ phí để thực hiện món cho vay mà bạn định giảnh cho hàng xóm 
của bạn là cao (ví dụ, phí luật lệ, phí kiểm tra tín dụng, v.v.), bạn sẽ có thể không 
còn thu được ð% đối với món cho vay đó sau các chỉ phí nói trên màc dù nó có lái 
suất 10%. Tốt hơn cả là bạn gửi món tiết kiệm vào một ngân hàng và hưởng lãi 
5%. 

7. Vì mức lợi riêng do bán thông tin mà các hãng tư nhàn thực hiện có thể 
không lớn bằng niức lợi chưng đổi với 
thông tin hơn (so với mức tối ưu cho xã hội) được cung cấp ở thị trưởng này. 


à hội đo hoạt động này mang lại, có ít, 


9. Việc giới hạn các tài sản mà các trung gian tài chính có thë nắm giu có thể 

có lợi bởi vì nó ngăn ngửa họ mang lấy quá nhiều rủi ro, như thế bảo đảm sự lành 
. mạnh của họ. Tuy vậy, các quy định này củng có thiệt bại vì chúng có thể giù vốn 
không cho tới những người có cách sử dụng vốn một cách sinh lợi nhất. 

11. Việc cạnh tranh được coi là một sức mạnh quan trọng thúc đẩy biệu quả 
của thị trường tài chính. Hạn chế cạnh tranh trong công nghiệp tài chính có thể 
làm tàng tính không hiệu quả trong nên kinh tế, đưa đến một nên kinh tế kém 
mạnh khỏe hơn. 

18. Tuyên bố này là sai. Giá cả trong thị trường cấp hai định ra giá cả mà các 
hãng phát hành chứng khoán nhận được trong thị trường cấp một. Ngoài ra, thị 
trường cấp hai làm cho chứng khoán lỏng hơn và như vậy để bán hơn trong thi 
trường cấp một. Do đó, thị trường cấp hai là quan rong hơn thị trường cấp một. 
trong bất cứ trường hợp nào. 

15. Làm tăng thảo luận về các thị trường tài chính ngoại quốc trên báo chí Mỹ 
ма sự tăng trưởng thị trưởng cho những công cụ tài chính quốc tế như Eurodol- 
lars và Eurobonds. 


Chương 4 

1. Ít hơn. Nó sẽ đáng giá 1⁄41 + 0,20) = 0,83 dóla khi lãi suất là 20% thay vì 1/ 
(1+ 0,10) = 0,91 đóla khi lại suất là 10%. 

3. 3000 dóla = 1100 dóla/( 1 + 0,10) + 

+ 1210 đôla/(1 + 0,107 + 1831 đô]a/(1 + 0,172 

5. 2000 dəla = 100 đôla/(1 + 1) + 100 йад + і + 
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++ + 100 đôla/(1 + i)? + 1000 đôla/(1 + ¡2 

7. 14,9%. Đáp số này tìm được theo cách sau : Giá trị hiện tại của 2 triệu đôla 
tiên trả sau đây 5 nam là 2/(1 + i} triệu đöla, nó bằng món tiên cho vay 1 triệu 
dóla. Như thế 1 == 2/(1 + i}, Giải tìm ï, (1+ 17 = 9, đo đó ¿ = 52 - 1 = 0,149 = 14,9%. 

9. Nếu trái khoán 1 năm không có tiên coupon, lãi suất hoàn vốn của nó sẽ là 
(1000 dóla - 800 dóla)/800 10а = 200 dəla/800 dəla = 0,25 = 25%. Do nó có tiến 
coupon, lãi suất hoàn vốn của nó phải lớn hon 25%, Ngoài ra, do lãi suất hoàn 
vốn hiện hành là một xấp xi gần đúng của lãi suất hoàn vốn đối với một trái 
khoán 20 năm, ta biết rằng lãi suất hoàn vốn đối với trải khoán này vào khoảng 
15%. Do đó, trái khoán 1 nam đó có lãi suất hoàn vốn cao hơn, 


11. Bạn nên có tín phiếu kho bạc thì hơn vi nó âi suất hoan vón cao hơn, 
Như ví dụ trong bài cho thấy, sự giảm bớt 141 suất hoàn vốn của lại suất tính 
giảm đối với trái khoán 1 năm là quan trọng khi vượt quá một điểm một phần 
trăm. Như thế, lãi suất hoàn vốn của tín phiếu 1 nam đó sẽ lớn hơn 9, là lãi 
suất hoàn vốn của trái khoán kho bạc một nam. 


18. Không. Nếu lãi suất tăng manh trong tương lại, các trái khoán đài hạn có 
thể chịu một sự sụt giảm mạnh đến mức lợi tức của chúng có thể khá nhỏ, ngay 
cả có thể âm, 

15. Các nhà kinh tế đứng. Họ nói rằng lãi suất danh nghĩa thấp hơn mức lạm 
phát dự tính vào cuối những năm 70 làm cho lài suất thực am. Tuy vậy, mức lam 
phát dự tính này đã giảm nhanh hơn nhiều so với lại suất danh nghĩa vào giữa 
những năm 1980, do đó lài suất danh nghĩa dá cao hơn muc lạm phát du tính và 
lãi suất thực đã trở nên đương. 


Chương 5 

2. (a). Hơn, vì của cải của bạn dá tang ; (b) Hơn, vì nó đã trở nën lỏng hơn ;(e) 
Kém, vi lợi tức dự tính của nó đã giảm so với cổ phiếu Polaroid ; td) Hơn, vì nó đã 
trở nên ít rủi ro hơn so với các cổ phiếu ; te) Kém, vì lợi tức dự tính của nó đã 
giảm. 

4. (а) Hơn, vì chứng đã trở nên lòng hơn ; (b) Ion, vi lợi tức dự tính của chúng 
đã tăng so với các cổ phiếu ; (с) Kém, vì chúng đã trở nên kém lỏng hơn so với các 
cổ phiếu ; (d) Kém, vì lợi tức dự tính của chúng đã giảm ; (е) Hon, vì chúng đã trở 
nên lòng hon. 

6. Việc mua các cổ phần ở công ty được phẩm dë có thể giảm rủi ro chung của 
bạn bởi vì sự tương quan lợi tức của món đầu tư của bạn vào một đội bóng đá với 
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lợi tức đầu tư vào công ty dược phẩm sẽ thấp. Mặt khác, tương quan lợi tức của 
món đầu tư vào một đội bóng đá và món đầu tư vào một đội bóng rổ có thể khá 
cao, như vậy trong trường hợp này mức giảm rủi ro sẽ nhỏ nếu bạn đầu tư vào cả 
hai. 


Chương 6 


1. Khi Fed bán trái khoán cho công chúng, nó làm tăng lượng trái khoán cung 
ứng, như vậy địch chuyển đường cung (B°) sang phải. Kết quả là giao điểm của 
các đường cung và cầu (B* và В) xảy ra ở lãi suất cân bằng cao hơn và lãi suất, 
tăng. Với khuôn mẫu ưa thích tiên mat, việc giảm lượng tiên cung ứng dich 
chuyển đường cung ứng tiên (M°) về bèn trái và lái suất. cân bằng tăng, Câu trả 
lời theo khuôn mẫu tiền vay phù hợp với câu trả lời theo khuôn mẫu ưa thích 
tiên mặt. 

3. Khi mức giá này tăng, số lượng tiền tinh theo hiện vật giảm (khi рій lượng 
tiễn cung ứng danh nghĩa không đổi) ; để phục hôi tài sản tiên tệ của họ theo 
hiện vặt đến mức cú, dan chúng muốn giữ một lượng tiên danh nghĩa lớn hơn. 
Như thế đường cong cầu tiên (Af!) dịch chuyển sang phải và lãi suất tăng. 

6. Lãi suất tăng. Việc tang bất ngờ giá dự tính trong tương lại cho bất động 
sản của dàn chúng làm tăng lợi tức du tính cho bất động sản so với trái khoán, do 
đó lượng cầu trái khoán giảm. Duong cầu (B°) dịch chuyển sang trái và lãi suất, 
cân bằng tăng. : 

8. Theo khuôn mẫu tiên vay, tính гїї ro của trái khoán tăng lên làm giảm 
lượng cầu trái khoán. Đường câu (В) dich chuyển sang trái và lãi suất cân bằng 
tăng. Ta sẽ có cùng câu trả lời này theo khuôn mẫu ưa thích tiền màt. Tính rủi ro 
của trái khoán tăng lên so với tiễn làm tang lượng càu tiên. Dưỡng cầu tiên (M) 
địch chuyển về bên phải và lãi suất cân bằng tăng. 

10. Dứng. Lãi suất sẽ tang. Tiên hoa hòng cổ nhiếu thấp hơn khiến chúng trở 
nên lông hơn so với trái khoán và lượng cầu trái khoán sẽ giảm. Dường cầu (В") 
do đó sẽ dịch chuyển sang trái, và lãi suất сап bằng sẽ tang. 

12, Lãi suất của trải khoán AT & T sẽ tang. Do nay dàn chứng cho rằng lãi 
suất sẽ tăng, lợi tức dự tính cho trái khoán đài hạn như trái khoán 8** loại 2007 
sẽ giảm và lượng cầu trái khoán này sẽ giảm, Do đó đường cầu (Во sẽ dịch 
chuyển sang trái và lãi suất сап bàng sẽ tang, 


14. Lãi suất sẽ tang. Khi giá trái khoán trở nén bất định và trái khoán trở nên 
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rủi ro hơn, lượng cầu trái khoán sẽ giảm. Đường cầu (B ) sẽ chuyển sang trái và 
lãi suất сап bằng sẽ tăng, 


Chương 7 

2. Tín phiếu kho bạc Mỹ có rủi ro vỡ nợ thấp hơn và lỏng hơn so với CD 
chuyển nhượng được. Như vậy lượng cầu tín phiếu kho bạc lớn hơn và chứng có 
lãi suất thấp hơn. 

4. Đúng. Khi trái khoán thuộc các hạn kỳ khác nhau là những thứ thay thế 
nhau một cách gần gúi, một sự tăng li suất của một trái khoán làm cho lãi suất. 
của trái khoán kia tăng lên vì lợi tức du tính của các trải khoán có hạn kỳ khác 
nhau không thể vượt quá xa giới hạn. 

6. (a) Lãi suất hoàn vốn së là 5% đối với trái khoán một năm, 6% đối với trái 
khoán hai năm, 6,33% đối với trái khoán ba năm, 6,5% đối với trái khoán bốn 
năm và 6,6% đốt với trái khoán nam nam. (b) Lãi suất hoàn vốn sẽ là 5% đối với 
trái khoán một năm, 4,5% đối với trái khoán hai nam, 4,33% đối với trái khoán 
ba năm, 4,25% đối với trái khoán bốn năm và 4,2% đối với trái khoán паш năm, 
Đường lãi suất hoàn vốn đốc lên ở (a) thậm chí sẽ dốc hơn nếu dân chúng ưu tiên 
những trái khoán ngắn hạn hơn những trái khoán đài hạn vì trái khoán ngắn 
hạn lúc ấy sẽ có mức bú rủi то dương. Đường lãi suất hoàn vốn đốc xuống ở (b) sẽ 
kém dốc và thậm chí có thể có một độ đốc lên dương nhẹ khi trái khoán dài hạn 
có mức bü rủi ro đương. 


8. Đường lãi suất hoàn vốn nằm ngàng ở những hạn ky ngán hơn gợi ra rằng 
lãi suất ngắn hạn được trông đợi sụt giám vừa phải trong tương lai gần, trong 
khi đó đường đốc lèn mạnh của lâi suất hoàn vốn gợi ra rằng lâi suất được trồng 
đợi tăng lên ở tương lai xa hơn. Do lãi suất và lạm phát du tính diễn biến theo 
cùng nhau, đường lãi suất hoàn vốn này gợi ra rằng thị trường trang đợi lạm 
phát giảm vừa phải trong tương lại gån nhưng tang lên sau đó. 

10. Việc giảm mức thuế thư nhập së khiến cho đạc quyên miên thuế của trái 
khoán địa phương kém giá trị và chúng kém được ưa chuông hơn sơ với các trái 
khoán kho bạc chịu thuế. Từ đó, việc giảm lượng cầu trái khoán địa phương và 
việc tăng lượng cầu trái khoán kho bạc së làm tang lãi suất trái khoán địa phương 
đồng thời khiến cho lãi suất trái khoản kho bạc giảm. 

12. Hoa hồng môi giới thấp hơn của trái khoán công ty sẽ khiến chứng lông 
hơn và đo đó tăng lượng cầu doi với chúng, điều này sẽ hạ thấp mức bù rủi ro của 
chúng. 

14. Việc loại bỏ thuế bất động sản sẽ khiến trái khoán hoa hông kém hấp dẫn 
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hơn so với trái khoán kho bạc. Từ đó, việc giảm lượng сац trái khoán hoa hông và 
tăng lượng cầu trái khoán kho bạc sẽ làm tang lãi suất trái khoán hoa hồng đồng 
thời làm cho lãi suất trái khoán kho bạc sụt giảm. 


Chương 8 

9. Các trung gian tài chính phát triển sự tỉnh thông trong các lĩnh vực như kỹ 
thuật computer do đó họ có thể cung cấp các địch vụ linh hoạt một cách không 
quá tőn kém như các tài khoản séc, các tài khoản này giản: bớt chí phí giao dịch 
cho người gửi tiên. Các trung gian tài chính củng có thể được lợi nhờ khả nang 
tiết kiệm được do qui mô và thực hiện những giao dich lớn là những giao dịch có 
chi phí thấp hơn cho mỗi dàla giao dich. 

4. Các nguyên tắc kế toán chuẩn khiến việc kiểm tra lợi nhuận được dê dàng 
hơn do đó giảm được vấn dé chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức trong thị 
trường tài chính, và đo vậy khiến thị trường này hoạt động tót hơn. Сас nguyên 
tác kế toán chuẩn làm cho các nhà đầu tư dë dàng hơn trong việc sàng lọc các 
hãng tốt khôi các hãng tôi, nhờ vậy giảm vấn dé chọn lựa đối nghịch trong thị 
trường tài chính. Ngoài ra, chúng làm cho các người quản lý khó khan hơn trong 
việc nói giảm bớt lợi nhuận, đo vậy giảm được vấn đề người đại lý - người ủy thác 
(vấn đề rủi ro đạo đức). 

6. Các hãng nhỏ hơn là các hãng ít được biết đến nên họ thường đùng sự tài 
trợ của ngân hàng. Do các nhà đầu tư khó thu thập được thông tin về các hãng 
này, các hãng này khó bán chứng khoán trong thị trường tài chính. Các ngân 
hàng vốn chuyên môn hóa trong việc thu thập thông tin về các hãng nhỏ lúc ấy 
sẽ là giải pháp duy nhất để các hãng này có khoản tài trợ cho hoạt động của họ. 

8. Đúng. Cá nhân đang dat tiên danh dum cá cuộc đời mình vào doanh nghiệp 
của mình có nhiều hơn để mát nếu cá nhân đó mang lây quá nhiều туі ro hoặc 
thực hiện các hoạt động mưu lợi са nhân không đưa đến lợi nhuận cao. Do vậy cá 
nhân đó sẽ hành động phủ hợp hơn với lợi ích của người cho vay khiến cho món 
tin vay dë có thể được hoàn lại. 

10. Đúng. Nếu người vay tiên này tó ra là một người mao him vay tín dụng 
tõi và di đến phá sản, thì người cho anh ta vay mất ít hơn vì våt thế chấp đó có 
thể được bán đi để bù lại mọi tổn thất của món cho vay, Như thế chọn. lựa đối 
nghịch không còn là vấn để nghiêm trọng. 

12. Sự tách biệt việc sở hữu và việc quản lý tạo ra vấn đề người ủy thác - người 
quản lý. Người quản lý (người đại lý) không có một ý muôn mạnh më làm cực đại 
lợi nhuận như người sở hữu (người ủy thác). Như thế người quản lý có thể không 
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nỗ lực làm việc, có thể thực hiện các chỉ tiêu vô ích vì sĩ diện cá nhãn mình hoặc 
có thể theo đuổi các chiến lược kinh doanh để mở rộng quyền hành cá nhân mình 
mà không tăng được lợi nhuận. 

14. Một cuộc đổ vỡ thị trường cổ phiếu làm sụt giảm giá trị ròng của các hãng 
và do vậy làm tăng vấn đề rủi ro đạo đức. Với một món tiên góp cổ phần nhỏ hơn, 
những người sở hữu có thêm ý muốn thực hiện các du án rủi ro và chỉ tiêu vốn 
liếng công ty vào các hiện vật làm lợi cho cá nhân họ. Một cuộc để vỡ thị trường 
cổ phiếu làm tăng vấn đẻ rủi ro đạo đức và như thế khiến ít có thể là nhúng 
người cho vay được hoàn trả tiền. Do vậy việc cho vay và việc đầu tư sẽ giảm, đưa 
đến một cuộc khủng hoảng tài chính trong đó thị trường tài chính không hoạt. 
động tốt và nên kinh tế gặp khó khăn. 


Chương 9 
2. Thứ bậc từ lòng nhất đến kém lỏng nhất là : (с), (0), (а), và (d). 
4. Tiên du trứ sụt giảm 500 61а. Tài khoản T cho First National Bank như 
sau: 
First Манаа Dank 


Tài sản có “Tài sản nợ 


Tiên dự trữ 500 йош Tiền gửi có thể phát séc ~500 đôla 


6. Ngân hàng này đúng ra sẽ có bảng quyết toán tài sản được nêu trong bài 
tập này vì sau khi nó mất 50 triệu dóla do dòng tiền rút ra, ngân hàng này sẽ vẫn 
còn có 5 triệu đôla dự trữ quá mức (50 triệu đóla tiền dự trú trừ đi 45 triệu оа 
dự trå bất buộc (10% của 450 triệu đöla tiên gửi, Như thế, ngân bàng này sẽ 
không phải thay đổi bảng quyết toán tài sản của mình thêm nửa, và sẽ không 
chịu bất cứ phí tần nào mà dòng tiền rút ra này tạo ra. Mặt khác, với bảng quyết 
toán tài sản trong bài tập nêu trên, ngân hàng này sẽ có sự thiếu hụt vë tiền йч 
trữ là 2Ô triệu dóla (2ð triệu @д1а trừ đi 4õ triệu đóla tiên dự trứ bát buộc). Trong 
trường hợp này, ngân hàng sẽ chịu tổn thất khi nó tăng tiên dự trứ cần thiết 
bằng các phương pháp nêu trong bài học. 


8. Không. Khi bạn từ chối một khách hàng có thể bạn sẽ mài mài bị mất khả 
năng kinh доапћ với người đó - điêu này là một tổn thất to lớn. Thay vì như vậy, 
bạn có thể đi vay các ngân hàng khác, các công ty, hoặc vay Fed đẻ có được vấn 
cho người khách này vay. Hoàc bạn có thể bán CD chuyển nhượng được hoặc một. 
số chứng khoán của bạn йё có được vốn cần thiết. 
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10, Số du bù có tác dụng như vật thế chấp. Số du bù cũng giúp thiết lập quan 
hệ khách hàng lâu đài, nó giúp ngân hàng dễ dàng hơn trong việc thu thập thông 
tin vẻ những người vay tiên tương lai,như"vậy giảm được vấn dë chọn lựa đối 
nghịch. Số du bù giúp ngân hàng giám sát các hoạt động của một hãng vay tiễn 
của họ do đấy nó có thể ngăn chặn hãng này không cho mang lấy quá nhiều гїї 
то, tức là không hành động vì lợi ích của ngân hàng này. 

12. Sai. Tuy đa dạng hóa là một chiến lược mà một ngân hàng nên làm, việc 
ngân hàng chuyên môn hóa trong một số lĩnh vực cho vay vẫn có môt ý nghĩa. Ví 
du, một ngân hàng có thể đã tạo được sự thông thạo trong việc sàng lọc và giám 
sát đối với một loại cho vay đặc biệt, như thế cải thiện được khả nang xử lý vấn 
48 chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức của mình. 

14. Tài sản có sụt giá trị 8% (= -2% x 4 nam), trong khí đó tài sản nợ sut giá trị 
12% (= -2% x 6 năm), Do tài sản nợ sụt giá hơn 4 so với tài sản có sụt giảm, giá 
trị ròng của ngân hàng này tang 4%, tức là 3 triệu dóla (= 4# x 7ð triệu đôla). Rủi 
то lãi suất có thể được giảm bót bằng cách rút ngắn kỳ hạn thanh toán của tài 
sản nợ tới một thời gian tôn tại 4 nam hoặc kéo đài kỳ hạn. thanh toán của tài sản 
có tới một thời gian tồn tại 6 nam. Hoặc, bạn có thể thực hiện một vụ trao đổi lãi 
suất trong đó bạn trao đổi lãi suất mà bạn kiếm được theo tài sản có của bạn với 
lãi suất của tài sản có của một ngân hàng khác có thời gian tồn tại 6 năm. 


Chương 10 

1. (a) Văn phòng kiểm tra tiên ; (b) Dự trữ Liên bang ; (с) Các cơ quan có thẩm 
quyền về hoạt động ngân hàng tiểu bang và FDIC ; (d) Dự trü liên bang. 

3. Việc trao đạc quyển ngân hàng có thể tạo ra một rào cản không cho các 
hãng và các cá nhân hoạt động ngân hàng, khiến cho công nghiệp ngân hàng 
kém cạnh tranh. Mat khác, việc trao đặc quyền ngân hàng có lợi là ngăn chặn 
các hãng và cá nhân không lương thiện đi vào hoạt động ngân hàng. 

5. Nếu không có sự giúp đỡ, FDIC không có khả nang thanh toán cho tất cả 
các người gửi tiên có bảo hiểm vì quỹ bảo hiểm của nó quá nhỏ. Tuy vậy su tòn tại 
của FDIC vẫn giúp ngăn ngửa các ngân hàng khỏi bị phá sản vì công chúng biết, 
rằng Fed và Chính phủ Liên bang sẽ đứng đằng sau FDIC : cung cấp cho các 
ngân hàng và FDIC đủ vón đối phó với một cuộc khủng hoảng. 

7. Sai. Tuy các ngân hàng có ý muốn nám giữ vốn ngân hàng, họ có thể không 
duy trì đủ vì các chỉ phí riêng mà sự vỡ nợ ngân hàng gây cho họ nhỏ hơn chỉ phí 
xã hội. 

9. Các kỹ thuật mới như các cơ sở hoạt động ngân hàng điện tử thường được 
một vài ngân hãng chung phần, do vậy các cơ sở này không bị xếp vào loai các chỉ 
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nhánh. Như thế có thể sử dung các cơ sở này để vượt qua những ngăn cấm chào 
bán địch vụ ở các tiểu bang khác và trong thực tế vượt qua các giới hạn cấm mở 
chỉ nhánh. 

11. Do việc cấm mở chỉ nhánh áp dung chặt chẽ hơn đối với các ngân hàng 
thương mại so với các ngân hàng tiết kiệm và cho vay. Như thế các ngân hàng 
thương mại nhỏ có được sự bảo vệ tốt hơn trong cạnh tranh và dë có khả năng 
sống còn hơn là so với các ngân hàng tiết kiệm và cho vay. 

13. Hoạt động ngân hàng quốc tế đã được khuyến khích qua việc được hưởng 
chế độ thuế đặc biệt và các quy định mở chỉ nhánh nói lång đối với các công ty 
Edge Act và các cơ sở hoạt động ngân hàng quốc tế (IBF). Các IBF và các công ty 
Edge Асі được sự nâng đỡ này để các ngân hàng Mỹ có thêm khá năng cạnh 
tranh với các ngân hàng nước ngoài. Sự niong đợi là ở chỗ việc này sẽ tạo thêm 
công ăn việc làm trong lĩnh vực ngân hàng ở My. 

15. Không, bởi vì ngân hàng do người Xêút sở hữu phụ thuộc cùng những quy 
định như ngân hàng do người Mỹ sở hữu. 


Chương 11 

2. Sẽ có chọn lựa đối nghịch vì có thể có những dân chúng muốn đết tài sản 
của mình để mưu một số lợi cá nhân, những người này sẽ cố gắng để có được 
những hợp đồng bảo hiểm cháy quan trọng. Rúi ro бао đức cũng có thể хау ra vì 
một cá nhân có một hợp đồng bảo hiểm cháy có ít ý muốn sử dụng các biện pháp 
phòng cháy. 

4. Сас quy định hạn chế ngân hàng nắm рій các tài sản rủi ro trực tiếp giảm 
bớt rủi ro đạo đức ở phía ngàn hàng. Các đòi hỏi buộc các ngân hãng có số tiễn 
vốn đầu tu ngân hàng lớn củng giảm được ý muốn mang lấy rủi ro của ngân 
hàng vì nay các ngân hàng có nhiều hơn để mất nếu họ vỡ nợ. Những quy định 
như vậy sẽ không hoàn toàn loại bẻ được vấn dë rủi ro đạo đức vì các ngân hàng 
có ý muốn che giấu việc nấm giù tài sản rủi ro không cho các cơ quan điều hành 
biết và nói quá số vőn đầu tư của họ, 

6. Cuộc khủng hoảng S & L đã không xây ra trước những năm 1980 vì lãi suất 
đã giữ ở mức thấp trước đó, đo đó S & L đã không bị đặt trước các tổn thất đo lãi 
suất cao. Cũng như vậy, các cơ hội để mang lấy rủi ro đã không sẵn có trước 
những nam 1980. Từ 1980 trở đi, pháp luật và sự đổi mới tài chính tạo cho S & L 
đã dàng hơn trong việc mang lấy thêm rủi го, như thế làm tăng một cách mạnh 
mẽ các vấn йё chọn lựa đối nghịch và rủi ro đạo đức. 

8. Luật FIRREA đã cấp vốn cho việc bảo lãnh 8 & L, đã lập ra Công ty Ủy thác 
thanh lý để quản lý việc thanh lý các tổ chức tiết kiệm không trả được nợ, đã loại 
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bó Hội đồng ngân hàng cho vay mua nhà của liên bang và đã trao vai trò điều 
hành cửa nó cho Văn phòng giám sát tiết kiệm, đã loại bó FSLIC, vai trò bảo 
hiểm và trách nhiệm điều hành của nó được FDIC dám nhận, đã áp đạt các hạn 
chế đối với сас hoạt động tiết kiệm tương tự các hạn chế trong thực tế trước năm 
1982, đã nâng mức đời hỏi vốn đầu tư bằng các múc mà các ngân hàng thương 
mại phải tuân theo và đã tăng quyền lực cưỡng chế cho các cơ quan điều hành 
công nghiệp tiết kiệm. 

10. Nếu các ứng viên chính trị nhận quy vận động từ chính phủ và bị giới hạn 
số tiễn mà họ chỉ tiêu, họ sẽ có ít đôi hỏi phải thỏa màn trong các vận động ở hậu. 
trường để thắng cử. Nhờ vậy, có thể có thêm ý muốn hành động vì lợi ích cửa 
người đóng thuế (người Чу thác) và như thế sinh hoạt chính trị có thể được cài 
thiện. 

12. Loại bỏ hoặc giới hạn bảo hiểm tiên gửi sẽ giúp giảm được rủi ro đạo đức 
đo việc mang lấy rủi ro quá mức ở phía các ngàn hàng. Tuy vậy, nó sẽ làm cho các 
vụ vỡ nợ ngân hàng hoặc hoảng loạn ngân hàng dë có thể xảy ra, do vậy đây có 
thể không là một ý tưởng hay. 

14. Nên kinh tế có thể được lợi do giảm rủi ro đạo đức : tức là, các ngân hàng 
sẽ không muốn mang lấy quá nhiễu rủi ro vì nếu làm như thế sẽ làm tăng phí 
bảo hiểm tiên gửi của họ. Tuy nhiên, các khó là khó giám sát được mức độ rủi ro 
của tài sản có của ngàn hàng vì thường chỉ có ngân hàng đứng ra cho vay biết 
được tài sản ấy rú) ro đến mức nào. 


Chương 12 

1. Do sẽ có thêm sự không chác chăn về việc họ sẽ phải thanh toán bao nhiêu 
trong một năm bất kỳ nào đó, các công ty bảo hiểm sinh mạng có xu hướng nắm 
giữ các tài sản ngắn hạn hơn và lỏng hơn. 

8. Do tiên trợ cấp phải thanh toán được định ra bằng tiền góp cho chương 
trình và các thu nhập mà tiên đóng góp mang lại. 

5. Do số tiên bôi thường bảo hiểm cảng lớn, người được bảo hiểm càng có 
nhiều ý muốn vì phạm rủi ro đạo đức và thực hiện các hoạt động lam cho việc bôi 
thường bảo hiểm dè có thể xảy ra. Do việc thanh toán bôi thường rất tốn kém, 
công ty bảo hiểm sẽ muốn giảm rủi то đạo đức bang cách giới hạn số tiên bảo 
hiểm. 

7. Do lãi suất tiền cho vay ở các ngân hàng nói chung thấp hơn so với ở các 
công ty tài chính. 

9. Do bạn không phải thanh toán tiên hoa hồng ở chứng khoán (quỹ) không 
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chịu hoa hẳng (no-load fund) thực tế nó rë hơn so với một chứng khoán chịu hoa 
hồng. 

11. Việc bảo đảm tiên vay mà chính phủ đảm nhiệm có thể rất tốn kém vì như 
một bảo hiểm bất kỳ, nó dân đến rủi ro đạo đức. Do các ngân hàng và các tổ chức 
khác khi cho vay có bảo đảm không phải chịu bất kỳ tổn thất nào nếu các món 
tiên cho vay này bị vỡ nợ, họ không ngại thực biện các món tiên cho vay có triển 
vọng xấu. Từ đó, các tổn thất cho chính phủ có thể là nhiêu như đã xảy ra trong 
các năm gần đây. 

18. Không. Hoạt động ngàn hàng đầu tư là một kinh doanh có rủi ro vì nếu 
một ngân hàng đầu tư không thể bán một chứng khoán mà nó đang bảo đảm với 
giá mà nó đã hứa trả cho hâng phát hành, ngân hàng đầu tư này có thể phải chịu 
tổn thất lớn. 

15. Do giữ không cho các ngân hàng được đứng ra bảo dám chứng khoán, họ 
chịu ít sự cạnh tranh hơn và như vậy có thể thu lợi nhuận cao. 


Chương 13 

1. Đổi mới tài chính nảy sinh do việc tìm kiếm lợi nhuận - nói khác đi, do làng 
tham. Do đổi mới tài chính thường có lợi, lòng tham có thể được xem như động 
lực tích cực trong xã hội chúng ta. 

8. Bạn có thể bán một hợp đồng chuyển giao các CD loại 3 tháng hoặc các tín 
phiếu kho bạc trong thời hạn 9 tháng. Sau đó nếu lãi suất tăng lên, giá của hợp 
đồng này sẽ sụt giảm và lợi nhuận mà bạn tạo ra sẽ bù lại tiền thanh toán lãi сао 
hơn theo món tiền cho vay của ban. 

5, Có thể không, bởi vì phí tổn của địch vụ các thẻ tín đụng này sẽ không cao 
như vậy, như thế giúp các ngân hàng có thể thu lợi nhuận từ chúng. 

7. Dúng. Các ngân hàng đã tăng cường vay tiên trong thị trường Eurodollar 
khiến nó tăng trưởng nhanh hơn, do nó đâ cho phép họ tránh được các hạn chế 
gom vốn xuất phát từ Quy định Q và vì vốn thu nhận được trong thị trường 
Eurodollar Мс йди đã không phải chịu các đòi hỏi về tiền dự trữ, 

9. Không đến thế. Kết quả rô nét của các quy định ngân bàng (ví dụ như Quy 
định Q là quy định đã được nhằm để giúp đưa vốn có phí tổn thấp vào thị trường 
thế chấp) đã làm cho nay các tổ chức phát hành vay thế chấp khó khăn hơn trong 
việc thu gom vốn để sau đó có thể đưa chúng ra cho vay thế chấp. Ngoài ra, các 
quy định hạn chế công пећіёр tiết. kiệm thực hiện các món cho vay thế chấp có 
thể đã làm tổn bại sức mạnh tài chính của họ, do vậy cuối cùng họ đã không có 
khả năng thực hiện được nhiều món cho vay thế chấp như mong đợi. 
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11. Nếu Fed thanh toán lãi suất iF, cho tiên dự trử, thì thuế đánh vào tiên 
gửi đo các dòi hỏi về tiễn dự trú bắt buộc sẽ giám tới (è - iF a) x r. Kết quả của 
thuế thấp hơn đánh vào tiền gửi này sẽ là ở chỗ nay các ngân hàng có thể thanh 
toán lãi suất cao hơn cho tiên gửi và như thế khiến chúng có khả năng cạnh 
tranh hơn với quy thị trường tiền tệ, Nhưng người gửi tiên vay sẽ có thể thấy 
tiên gửi hấp dẫn hơn so với quỹ thị trường tiền tệ, do vậy tiền gửi së tang trong 
khi quỹ thị trường tiền tệ giảm. 

18. Nếu lạm phát trở nén biến động hơn, lãi suất củng có thể trở nên biến 
động hơn và rủi ro lãi suất sẽ tang lên. Việc buôn bán trong các thị trường tài 
chính kỳ hạn và chọn lựa lúc ấy sẽ tăng lên vì nó giúp cho dan chúng có thể tránh 
được một số rủi ro lãi suất đang tăng lên nói trên, 

15. Nếu các trần сца Quy định Q được áp đặt trở lại, các ngan hàng sẽ không 
thể cạnh tranh một cách hiệu quả để giành vốn lắm cho vốn chảy tù các ngân 
hàng vào các quỹ tương trợ thị trường tiền tệ. Ngoài ra, nó sẽ kích thích thị 
trường thương phiếu bởi vì các ngàn hàng lúc ấy sẽ сб gắng thu thập vốn bằng 
cách cho các công ty nám giù của họ phát hành thương phiếu là thứ không phải 
chịu các trần lài suất. 


Chương 14 


1. Sai. Tiên mặt của một ngân hàng luôn được coi là tiên du trú, do đó gửi 
chúng vào Fed thì tián dự trừ của ngân hàng này không thay đổi. 


8. Tiên dự trú ở First National Bank giữ nguyên không thay đổi như được chỉ 
ra trong tài khoản T sau : 


First National Bank Dy trữ Liên bang 
Tài sàn có “Tài s “Tài sắn có “Tài sản тиу 
Tiền dự trữ : 0 Уау chiết khấu ^1 triệu đôla 
Chứng khoáa +] triệu оа +l triệu đôla 
+ 1 triệu dola 


5. Các tài khoản T tương tự các tài khoản trong bộ phận Deposit Creation 
(Tìm tiên gửi) : Single Bank và bộ nhận Deposit Creation ; Hệ thông hoạt động 
ngân hàng trừ một điều là tất cả các hạng mục đó được nhân với 10.000 (tức là, 
100 dəla trở thành 1 triệu 01а). Kết quả cu thể là tiền gửi có thể phát sée tăng 10 
triệu đôla: 
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7. Việc mua 1 triệu dóla trái khoán mà Fed thực hiện làm tăng tiên dự {тї 
trong hệ thống ngân hàng thêm 1 triệu đóla và mức tăng tổng cộng tiên gửi có 
thể phát séc là 10 triệu đôla. Việc các ngân hàng mua chứng khoán thay vì cho 
vay với các khoản tiên dự trữ quá mức của họ không tạo ra khác biệt nào trong 
quá trình tạo ra bội số tiên gửi. 

9. Tiên dự trg trong hệ thống hoạt động ngân hàng giảm đi 1000 đôla và xuất 
hiện một sự thu hẹp bội số tiễn gửi, giảm tiên gửi cô thể phát séc một số lượng là 
10.000 ёда. 

11. Mức tiên gửi có thể phát séc sut giảm 50 triệu đôla. Tài khoản Т của hệ 
thống ngân hàng trong trạng thái сап bằng là như sau : 


Hệ thống ngân hàng 


Tài sản có Tài sản ny 
Tiên dự trữ -5 triệu dòla | Tiên gửi cú thể phát sée - SO triệu đôla 
Chứng khoán +5 triệu dôla 
Cho уау -50 triệu Ооа 
Chương 15 


2. Tiên dự trữ không bị thay đổi, nhưng cơ sở tiền tệ giảm mất 2 triệu йа 
như nêu trong tài khoản T sau : 


Nhà đâu tư Irving 


i sån có “Tài sản ny 


Tiền mặt -2 triệu боа | 
Chứng khoán -2 triệu dòla 


Dự trë Liên hang 


Tài sån có "ш sân niy 


Chứng khoán -2 triệu Фоа Tiên mặt -2 triệu Саја 


4. Không chắc chắn. Như công thức trong phương trình 15.4 cho thấy, nếu r, 
*(ER D) lớn hơn 1, số nhân tiền có thể nhỏ hơn 1. Tuy vậy trong thực tế IER / D} 
nhỏ đến mức mà r, + [ER / Di nhỏ hơn 1 và số nhân tiền lớn hơn 1, 

6. Lượng tiễn cung ứng sụt mạnh vì khi /C/ D} tăng, có một sự chuyển đổi từ 

aĝt thành phần này của lượng tiên cung ứng (tiến gửi có thể phát séc) với sự mở: 


> TTNH 
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rộng bội số nhiễu hơn sang một thành phần khác (tiên mat) kém hơn. Sự mở 
rộng bội số tiên gửi chung giảm, đưa đến 1 sự sụt giảm lượng cung ứng. 

8. Сб một sự chuyên đổi từ một thành phần này của lượng tiền cùng ứng (tiên 
gửi có thể phát séc) với sự mở rộng bội số ít hơn sang một thành phần khác (séc 
du lịch) nhiều hon. Do đó việc mở rộng bội số tang lên và lượng tiên cung ứng 
tăng lên. 

10. Đúng, do không có đòi hỏi về tiên dự trú đối với tiền gửi có kỳ hạn, một sự 
chuyển đổi từ tiền gửi có thể phát séc (có sự mở rộng bội số kém hơn) sang tiên 
gửi có kỳ hạn (có sự mở rộng bội số nhiều hơn) làm tang tổng số tiền gửi và tăng 
М2. Mặt khác, nếu các đòi hỏi về tiên dự іга bàng nhau đối với cả 2 loại tiền gửi, 
cả 2 sẽ tham dự vào theo cùng một mức mở rộng bội số và một sự chuyển đổi từ 
loại này sang loại kia sê không tác dụng gì đến M. Như thế việc quản lý M, sẽ tốt 
hơn vì sự chuyển đổi tùy tiện từ tiền gửi có kỳ hạn sang tiên gửi có thì phát séc 
hoặc ngược lại sẽ không tác dụng gi lên ЛІ. 

12. Cả việc mua 100 triệu dàla trái khoán mà Fed thực hiện (việc này làm 
tăng cơ số tiên tệ) và việc hạ thấp г, (việc này làm tăng mức më rộng bội số và 
tăng số nhân tiền) dán đến việc tang lượng tiễn cung ứng. 

14. Việc bán 1 triệu đôla trái khoán mà Fed thực biện thu hẹp cơ số tiên tệ 
một lượng là 1 triệu dôla, trong khi đó việc giảm tiển cho vay chiết khấu cũng 
giảm bớt cơ số tiên tệ 1 triệu đôla khác, Kết quả, việc giảm 2 triệu đôÌa ở cơ số 
tiền tệ dẫn đến giảm lượng tiền cung ứng. 


Chương 16 

2. Việc tăng lãi suất trong một vụ bùng nổ làm tăng phí tổn của việc nắm giữ 
tiễn dự trữ quá mức và ý muốn vay tiền tử Fed. Do đó. {ЕК /Ю} giảm, việc пау 
làm tăng tiễn du го sẵn sàng để сап xứng với tiên gửi có thể phát sée và khối 
lượng tiễn vay chiết khấu tàng lên, việc này làm tăng cơ số tiên tệ. Kết quả là 
Tượng tiên cung ứng lớn hơn trong thời kỳ bùng nổ. Tương tự, khi lãi suất giảm 
trong một cuộc suy thoái, lượng tiên cung ứng công có xu hướng giảm bởi vì 
{ER/DI tăng và khối lượng tiên vay chiết khâu giảm. 

4. Việc dùng tiên gửi vào các giao địch bất hợp pháp sẽ không còn tăng xác 
suất bị chính phú phát hiện. Lợi tức du tính đối với tiên gửi có thể phát séc so với 
tiễn mặt do уау sẽ tăng và tì lệ tiền mat - tiên gửi có thẻ phát séc sẽ giảm. 

6. Do độ trượt của tiền màt thấp hơn so với độ trượt của tiền gửi có thể phát. 
séc, lượng cầu tiền mat sẽ tăng ít hơn so với lượng cầu tiên gửi có thể phát séc và 
tỉ lệ tiền mặt - tiền gửi có thể phát séc sẽ giảm. 
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8. Mức [ER/D} së tăng vi nay tiên dự trữ quá mức sẽ được ưa thích nắm giữ 
hơn vì lãi suất mà chúng sẽ mang lại, 

10. Một sự tăng lạm phát du tính sẽ làm tăng lãi suất (theo hiệu ứng Fisher). 
Việc này ngược lại sẽ khiến cho {ER/D} giảm và khối lượng tiên vay chiết khấu 
tăng lên, Như đáp án cho bài tập 2 gợi ra, kết quả sẽ là tăng lượng tiên cung ứng. 

12. Lượng tiền cung ứng sẽ giảm vì nếu cửa sổ chiết khấu bị loại bó, các ngân 
hàng sẽ cần nắm giữ thêm tiên dự trữ quá mức khiến cho tiên dự trữ sẵn sàng để 
cân xứng với tiễn gửi bị ít đi. Hơn nữa, việc loại bỏ chiết khấu sẽ giảm khối lượng 
чёп vay chiết khấu, việc này cúng làm cho cơ số tiên tệ và lượng tiền cung ứng 
giảm. 

14. Hành động của Quốc hội có thể sẽ dán đến việc có thêm séc giả mạo, việc 
này gây tổn thất cho người gửi tiền có các tài sản séc. Lợi tức dự tính của tiến gửi 
có thể phát séc so với tiễn mat giảm và tỉ lệ tiên màt - tiền gửi có thể phát séc sẽ 
tăng. Nay do đã có sự hướng vào tiên mặt là thứ không tham dự vào việc mở rộng 
bội số tiên gửi, mức mở rộng bội số tiên gửi chung sẽ giảm và số lượng tiên cung 
ứng sẽ giảm. 


Chương 17 


1. Do tính chống đối truyền thống của người Mỹ đối với một ngân hàng trung 
ương và đối với quyền lực tập trung, nên hệ thống 12 ngân hàng vùng được thiết 
lập để phân tán quyền lực theo các vùng lãnh thổ. 

3. Cũng giống như Hiến pháp Mỹ, Hệ thống Dự trú Liên bang lúc đầu được 
thiết lap theo đạo luật Dự trữ Liên bang, có nhiều sự kiểm chế và cân bằng và là 
một tổ chức đặc biệt kiểu My. Khá nâng của 12 ngân hàng vùng có thể tác động 
đến chính sách chiết khấu được coi như là một sự kiểm chế đối với quyền lực tập 
trung của Hội đồng thống đốc, giếng như quyền của các bang là một sự kiểm chế 
đối với quyền lực tập trung của chính phú liên bang. Điều qui định về việc có ba 
loại giám đốc (A, B và C) đại diện cho các nhóm khác nhau (các nhà ngân hàng 
chuyên nghiệp, giới kinh doanh, và công chúng) một lần nữa lại nhằm kiểm chế 
và сап bằng không để cho một nhóm пао khống chế Fed. Tính độc lập của Fed đối 
với chính phủ liên bang và việc thành lập các ngân hàng Dự trý Liên bang như 
là những tổ chức hợp nhất là nhằm hạn chế thêm nữa quyên lực của chính phú 
đối với công nghiệp ngân hàng. 

5. Hội đồng thống đốc ấn định các dự trú bát buộc và lái suất chiết khấu ; 
FOMC chỉ đạo các nghiệp vụ thị trường tự đo. Tuy nhiên, trên thực tế FOMC 
giúp đỡ việc quyết định về dự trữ bắt buộc và lãi suất chiết khấu. 
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7. Hội đồng thống đốc rõ ràng là đã giành được quyền lực so với các ngân hàng 
Dy trú liên bang. Xu hướng tiến tới một sự tập trung quyền lực hơn nửa là một 
xu hướng chung trong chính phú Mỹ, nhưng trong trường hợp mà Fed thì đó là 
một sự phát triển tự nhiên của Fed được giao trách nhiệm thúc đẩy một nên kinh 
tế ón định. Trách nhiệm này đời hỏi một sự chỉ đạo của trung ương lớn hơn đối 
với chính sách tiên tệ, mà vai trò lâu nay do Hội đồng thống đốc và FOMC nắm 
giữ, FOMC lại đo Hội đồng thống đốc kiểm soát. 

9. Mối đe doa là Quốc hội sẽ nắm quyền kiểm soát lớn hơn đối với tài chính và 
ngân sách của Fed. 

11. Sai. Cực đại hóa sự thịnh vượng của minh không loại bỏ lòng vị tha. Hoạt 
động vì lợi ích của công chúng rõ ràng là một mục tiêu của Fed. Thuyết về thái độ 
ứng xử bàn giấy chỉ nói lên rằng những mục tiêu khác, như cực đại hóa quyền 
lực, cũng ảnh hưởng đến việc Fed ra các quyết định. 

18. Sai. Fed vẫn phải chịu áp lực chính trị bởi vì Quốc hội có thể ban hành các 
điều luật hạn chế quyền lực của Fed. Nếu Fed làm việc không tốt, thì Quốc hội có 
thể đo đó mà quy cho Fed phải chịu trách nhiệm bằng cách thông qua các điều 
luật mà Fed không thích. 


Chương 18 
2. Trong cả hai trường hợp cơ số tiên tệ giảm 200 tỷ dóla. Các tài khoản T, sau 
khi các trái khoán được bán cho các ngân hàng, như sau : 


Dự trữ liên bang 


Tài sản có "Tài sản nu 


Chứng khoán - 200 tỷ дош | Du trữ = 200 tỷ dolu 


Các ngàn bàng 


Tài sản có 


-Chứng khoán + 200 tỷ дош | 
Dự trừ = 200 tý dòla 
Сас tài khoản T, khi các trái khoán được bán cho các nhà đầu tu tu nhân, như 
sau: 


Dy trữ Исп bàng 


TÀI sản có ` "Tài sản nợ 


Chứng khoán ~ 200 tý đôla f Tiên mật ~ 200 y даа 
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Nhà dàu tự IRVING 


Tài sàn có Tài sản nợ 
Chứng khoán + 200 tỷ đôla 
Tiên mặt - 200 tý dola 


5. Fed sẽ không thể xuất trình các séc để thanh toán cho các ngân hàng 
California thật nhanh như thường lệ, do vậy tiên nổi sẽ tăng lên. Như các tài 
khoản T trong sách đã chỉ ra, điều đó sẽ dàn đến việc cơ số tiền tệ tăng lên. 

7. Khi những nhà kinh doanh nhận 100 triệu dàla từ Fed cho việc xây dựng 
công trình mới, họ sẽ gửi các séc của họ vào các ngăn hàng địa phương. Các tài 
khoản Т của Fed và của các ngân hàng địa phương do đó sẽ như sau : 


Dir tr liên bang 


Tài sản có sàn nu 
Công uinh xây dựng mới — + 100 triệu йди | Dự ưữ + 100 triệu dola 
Ngân hàng địa phương, 
Tài sản có Та sản пу 
Dự ưữ + 100 triệu dóla j Tiền gửi + 109 triệu dóla 


КЕ quả là dự trữ và đo đó cơ số tiên tệ sẽ tăng lên 100 triệu dòla. 


9. Bởi vì Kho bạc có khả nang dự đoán tốt hơn khi họ сап trả tiền, nên họ có 
thể gửi ít tiên hơn tại Fed. Kết quá của việc giảm sút tiên gửi của Kho bạc tại Fed 
sẽ là một sự tăng lèn của dự trú và do đó của cơ sõ tiên tệ (xem trong bài tài 
khoản - T thứ tu trong muc tiên gửi của Kho bạc tại Fed]. 

11. Khi 200 tỷ 01а tham hyt được tài trợ bằng việc bán trái khoán cho công 
chúng hoặc cho các ngân hàng, thì cơ số tiên tệ không thay đổi. Tuy nhiên, khi 
trái khoán được bán cho Fed thì cơ số tiên tệ tăng lên 200 ty đôla. Các tài khoản 
T cũng tương tự như các tài khoản T trong sách ở các mục Tài trợ nợ t Atrái 
khoán) và Tài trợ bằng tạo ra tiên tệ (АМЬ), trong đó các số bút toán được nhân 
lên 2.000 lần (nghĩa là 100 triệu trở thành 200 ty đöla). 

13. Cơ số tiên tệ không phải bị ảnh hưởng bởi vì Кей không bắt buộc phải giúp 
đỡ tài trợ thiếu hụt của Kho bạc bằng cách mua các trái khoán Kho bạc. Tuy 
nhiên, nếu tham hụt ngân sách làm cho lãi suất tăng lên và Fed cố gắng ngăn 
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chặn lãi suất lên cao hơn bằng cách mua trái khoán, thì môt sự thâm hụt cao hơn. 
sẽ dẫn đến một cơ số tiền tệ cao hơn. Thâm hụt giảm tử 200 tỷ đôla xuống còn 100 
tỷ dóla có thể, do уйу, đưa đến một sự tang lèn trong cơ số tiên tệ nhỏ hơn là nó 
có thể xảy ra một cách khác. 


Chương 19 


1. Một trận mưa tuyết sẽ làm cho tiên nổi tăng lên, đo đó cơ số tiên tệ tăng lên. 
Để chống lại ảnh hưởng đó, người quản lý phải áp đụng việc mua thụ động trên 
thị trường tự do. 

3. Như chúng ta đã thấy trong Chương 18, khi tiên gửi của Kho bạc tại Fed 
giảm xuống, thì cơ số tiền tệ tăng lên. Để chống lại sự tang lên đó, người quản lý 
sẽ tiến hành việc bán trên thị trường tự do. 

5. Nó gợi ra rằng, nghiëp vụ thụ động trên thị trường tự đo rất ít thông dụng 
bằng nghiệp vụ nàng động, bởi vì các hợp đồng mua lại được sử dụng chủ yếu là 
để tiến hành các nghiệp vụ thụ động nhằm mục đích chống lại những thay dó; 
nhất thời trong cơ số tiền tệ. 

7. Cơ số tiền tệ và cung tiền tệ sẽ tăng lên không ngừng, Các ngân hàng có thể 
vay với lãi suất chiết khấu thấp và đo đó đem cho vay với lãi suất cao. Như vậy 
các ngăn hàng sẽ thu được một lợi nhuận trên môi dóla đi vay từ Fed, làm cho các 
ngân hàng tiếp tục đi vay không ngừng điều đó sẽ làm cơ số tiên tệ tăng lên 
không ngừng. 

9. Điều phát biểu пау không đúng. Cơ quan FDIC së không đạt được kết quả 
trong việc loại bỏ sự hoảng loạn ngân hàng nếu không có việc chiết khấu của Fed 
đối với các ngân hàng gặp khó khăn để ngăn không cho các cuộc sụp đổ ngân 
hàng lan ra. 

11. Thông thường là không, bởi vì lãi suất chiết khấu của Fed sẽ giảm xuống 
до lãi suất thị trường дА giảm xuống và Fed không muốn để cho lãi suất chiết 
khấu tách quá xa lải suất thị trường, Như vậy một sự giảm xuống của lãi-suất 
chiết khấu thường không nói gì về bướng tương lai của chính sách của Fed. 

13. Нау bỏ việc chiết khẩu sẽ làm cho việc kiểm soát càng chặt chê hơn đối với 
cung tiên tệ bởi vì sẽ không thể có một sự biển động nào trong lượng tiền cho vay 
chiết khấu. Mặt khác, ý kiến đẻ xuất gắn chặt lãi suất chiết khấu vào Ìãi suất thị 
trường có thể được ưa thích hơn bởi vì nó có điểm lợi là Fed vẫn có thể thực hiện 
vai trò của mình là người cho vay cuối cùng. 
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15. Các nghiệp vụ thị trường tự do là linh hoạt hơn, dë đảo ngược lại, và được 
áp dụng nhanh chóng hơn là hai công cụ kia. Chính sách chiết khấu linh hoạt 
hơn dễ đảo ngược hơn và được áp dụng nhanh chóng hơn là việc thay đổi các dự 
trữ bát buộc, nhưng nó lại ít hiệu quả hơn hai công cụ Кіа. 


Chương 20 


1. Cách phát biểu đó là không đúng, Một vài tình trạng thất nghiệp là có lợi 
cho nền kinh tế bởi vì sự tổn tại của những công việc chưa có người làm sẽ rất có 
thể làm cho một người công nhân sẽ tìm được việc làm đúng yêu cầu của mình, 
còn người chủ cúng sẽ tìm được người công nhan đúng cho công việc đó, 

3, Đúng. Trong một thế giới như vậy, đạt được chỉ tiêu tiên tệ sẽ có nghĩa là 
Fed sẽ cũng đạt được chỉ tiêu lãi suất của nó, hoặc ngược lại. Như vậy Fed có thể 
theo đuổi đồng thời hai chỉ tiêu, chỉ tiêu tiền tệ và chỉ tiêu lãi suất. 


5. Fed có thể kiểm soát lãi suất của tín phiếu kho bạc 3 tháng bàng cách mua 
và bán chúng trên thị trường tự do. Khi lãi suất tín phiếu tăng cao hon mức của 
chỉ tiêu, thì Fed sẽ mua tín phiếu, điều đó sẽ làm tàng giá tín phiếu lên và hạ 
thấp lải suất xuống đến mức của chỉ tiêu của Fed ,Tuong tự, khi lái suất tín phiếu 
giảm xuống dưới mức chỉ tiêu, thì Fed sẽ bán tín phiếu để đưa lãi suất tăng lên 
đến mức của chỉ tiêu. Kết quả của các nghiệp vụ thị trường tự do đương nhiên là 
tác động đến cung tiền tệ và làm cho nó thay đổi. Như vậy, Fed sẽ kiểm soát cung 
tiên tệ để theo đuổi mục tiêu lãi suất, 

7. Không nhất thiết. Mạc dù lãi suất danh nghĩa được đo lường nhanh chóng 
và chính xác hơn cung tiên tệ, nhưng biển số lãi suất mà các nhà hoạch định 
chính sách chắc là quan tâm hơn đó là lãi suất thực tế: Bởi vì việc đo lường lãi 
suất thực tế đòi hỏi những ước tính về lạm phát, cho nên sẽ là một điều không 
đúng, nếu cho rằng lãi suất thực tế nhất thiết được đo lường chính xác hơn và 
nhanh chóng hơn là lượng cung tiền tệ. Chi tiêu lái suất do đó không nhất thiết 
là tốt hơn chỉ tiêu lượng cung tiễn tệ. 

9. Bởi vì Fed không cho các ngân hàng gập khó khăn vay tiền trong thời kỳ đó 
cho nên các ngàn hàng sụp đổ hàng loạt, điều đó dẫn đến lượng cung tiền tệ giảm 
khi các người gửi tiên tang các khoản tiên mát họ nắm giù so với tiền gửi, còn 
ngân hàng thì tăng dự trú vượt quá của mình để bảo vệ mình. Như mồ hình cung 
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tiên tệ của chúng ta được trình bày trong các Chương 14 - 16 đã chỉ ra, những 
quyết định đó của ngân hàng và của các người gửi tiên sẽ dẫn đến một sự thu hẹp 
rất mạnh của cung tiền tệ. 

11. Khi nên kinh tế đi vào suy thoái, lãi suất thường là sụt xuống. Nếu Fed 
xác định chỉ tiêu lãi suất, thì nó cố gắng ngăn chặn lãi suất tụt xuống bằng cách 
bán trái khoán, để hạ giá trái khoán và nâng lãi suất lên mức chỉ tiêu qui định. 
Do đó việc bán trên thị trường tự do làm giảm cơ số tiền tệ và cung ứng tiền tệ. 
Lãi suất giảm sẽ làm cho dự trữ vượt quá tăng lên và các khoản vay chiết khấu 
giảm xuống, до đó làm cho dy trú tự đo tăng lèn, Với chỉ tiêu vå dự tr tự do Fed 
sẽ thấy chính sách tiên tệ của mình đề thực biện và sẽ theo đuổi chính sách thất 
chặt. Do vậy các chỉ tiêu lãi suất cũng như chì tiêu dự trữ tự do đều không phải 
là rất thỏa mãn bởi vì cả hai chỉ tiêu đều có thể đưa đến một mức tàng trường 
cung tiên tệ chậm hơn trong suốt thời kỳ suy thoái, khi Fed sẽ không muốn làm 
chậm mức tăng trưởng của cung tiên tệ. 

18. Một chỉ tiêu d trt đi vay sẽ gây nên những biến động nhỏ hơn trong lài 
suất vốn liên bang, Ngược lại với tình bình khi có chỉ tieu dự trt không đi vay 
khi lãi suất vốn liên bang tăng lên theo chỉ tiêu du trở đi vay, thì Fed ngăn chan 
xu hướng tăng lên của các khoản vay chiết khấu bằng cách mua trái khoán để hạ 
thấp lãi suất. Kết quả là sinh ra những biến động nhỏ hơn trong lài suất vốn liên 
bang theo chỉ tiêu dự tru đi vay, 

15. Thực ra thì Fed có thể thích kiểm soát lãi suất hơn là cung tiên tệ vì nó 
muốn tránh sự xung đột với Quốc hội thường xảy ra khi lãi suất tang, Fed cũng 
có thể tin rằng lãi suất thực sự là một chỉ dán tốt hơn về việc gì sẽ xảy ra cho hoạt 
động kinh tế. 


Chương 21 


2. баі. Мас dù một đồng tiền yếu có ảnh hưởng tiêu cực làm cho việc mua 
hàng ngoại đất hơn hay đi du lịch ra nước ngoài dat hơn, nhưng nó có thể giúp 
cho nën kinh tế trong nước. Hàng nội trở nën rẻ hơn so với hàng ngoại, và lượng 
cầu đối với hàng nội tăng lên. Kết quả bán hàng nội tàng lên có thể đưa đến 
công ăn việc làm nhiều hơn, đó là một ảnh hướng có lợi đối với nên kinh tế. 


4. Nó dự đoán rằng giá trị của đồng апе Pháp sẽ giảm 5%, tính ra йд1а. 
6. Ngay cả khi mặc dù mức giá hàng Nhật tang lèn so với mức giá của Mỹ, thì 
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đồng yên cũng tăng giá, bởi vì năng suất của Nhật tăng lên so với năng suất của 
Mỹ làm cho hàng Nhật có thể tiếp tục được bán có lãi với giá trị cao của đồng yên. 


8. Đông bảng sụt giá nhưng không vượt quá, nó sụt xuống trong ngắn hạn 
nhiều hơn là trong đài hạn. Та coi nước Anh là nước chủ nhà. Cung tiền tệ tăng 
Tên làm cho mức giá cao hơn về dài hạn, điều này dẫn đến một tỷ giá tương lai dự 
tính cao hơn. Việc sụt giá dự tính của đồng bảng làm cho lợi tức dự tính cao hơn. 
Việc sụt giá dự tính của đồng bảng làm cho lợi tức dự tính vẻ tiền gửi ngoại tệ 
tăng lên, di chuyển đường RET sang phải. Cung tiến tệ tăng lên đã hạ thấp lài 
suất vè tiên gửi bảng Anh về ngắn hạn, điều đó di chuyển đường RET sang trái. 
Két quả cuối cùng trong ngắn hạn là một tỷ giá thang bằng thấp hơn. 


Tuy nhiên, về dài hạn lãi suất trong nước quay trở vé giá trị lúc trước của nó 
và КЕТ £ di chuyển trở lại vị trí Бар đầu của nó, Tỷ giá tang lên một mức nào đó, 
mac dù nó vân thấp hơn mức ban đầu. 


10. Đồng й01а sẽ sụt giá. Một su tang lèn của lãi suất danh nghĩa nhưng một 
sự giảm xuống của lãi suất thực tế hàm ý một sự tăng lên trong lạm phát dự tính, 
điêu này вау nên một mức sụt giá dự tính của dóla lớn hơn mức tầng lên của lãi 
suất trong nước. Kết quả là, lợi tức dự tính về tiền gửi nước ngoài tăng lên nhiều 
hơn lợi tức dự tính vë tiên gửi đóla RET di chuyển ra nhiều hơn КЕТ, như vậy 
tỷ giá thăng bằng giảm xuống. 


12. Đông đỏla sụt giá. Lượng cầu nhập khẩu tăng lên sẽ hạ thấp t$ giá tương 
lai dự tính và đưa đến kết quả là một sự tang giá dự tính của đồng ngoại tệ. Kết 
quả lợi tức dự tính cao hơn về tiến gửi ngoại tệ đi chuyển đường RETrra sang 
phải và tỷ giá thăng bằng giảm xuống. 


14. Việc mua đöla kéo theo việc bán tài sản nước ngoài, điều đó có nghĩa là dự 
trử quốc tế giảm xuống, Tuy nhiên, việc mua trên thị trường tự do để bù lại có 
nghĩa là cơ số tiên tệ và cung tiên të số giữ nguyên không thay đổi, Nếu tiền gửi 
dôla và tiên gửi ngoại tệ là thay thế nhau một cách hoàn hảo, thì không có ảnh 
hưởng gì đến tỷ giá, bởi vì RET'hoạc КЕТ“ déu không đi chuyển do không có sự 
thay đổi nào trong cung tiền tệ. Nếu tiên gửi đôÌa và tiên gửi ngoại tệ không thay 
thế nhau một cách hoàn hảo được, thì có thể có ảnh hướng đến tỷ giá nếu việc 
mua ба đưa đến một sự giảm xuống của tiền bù rủi ro về các khoản tiên đôla 
đang nắm giữ. Do vậy, RET + о di chuyển sang phải và ty giá thăng bằng tăng 
Tên ; đó là cảnh ngược lại được mô tả trong Hình 21.9. 
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Chương 22 

2. Bởi vì các nước khác thường can thiệp trên thị trường ngoại hối khi Mỹ có 
tham hụt, cho nên dự trú quốc tế của Mỹ không thay đổi. Nhưng nếu Hà Lan bị 
tham hụt, thì nó phải can thiệp vào thị trường ngoại hối và mua đồng guílder, 
điều này làm cho Hà Lan giảm mất du trú quốc tế. 

4. Hai frăng mỗi dóla 


6. Bởi vì trong hệ thống Bretton Woods những người đầu cơ biết rằng họ có 
thể không mất gì một khi cuộc tấn công đầu cơ bắt đâu. Nếu họ bán cho một ngân 
hàng trung ương đồng tiền của nó, thì ngân hàng trung ương sẽ mua đồng tiên 
đó, và mất đi dự trư quốc tế. Khí nó đã cạn hết du trt quốc tế của mình thì ngân 
hàng trung ương cuối củng nhải để cho đồng tiền của mình sụt giá và những 
người đâu cơ sẽ làm giàu. Trong một hệ thống thả nổi có quản lý, thì ngân hàng 
trung ương có thể để cho tỷ giá của nó biến động, và đo đó những người đầu cơ 
không thể bán tiếp tục cho ngân hàng trưng ương đồng tiền của nó, vì biết rằng 
đồng tiền đó sắp sụt giá. 


8. Một khoản dư thừa lớn của cán cán thanh toán có thể bát buộc một nước 
phải tài trợ khoản du thừa đó bằng việc bán đồng tiển của nước mình {тёп thị 
trường ngoại hối, do đó thu được dự trt quốc tế, Kết quả là ngân hàng trung 
ương sẽ cũng ứng nhiều hơn cho công chứng đồng tiền của mình, và cơ số tiên tệ 
sẽ tăng lên. Cung ứng tiền tệ tang lên làm cho mức giá cả tang lên, đưa đến một 
tỷ lệ lạm phát cao hơn. 

10. Các nước có thể áp dụng chính sách tiền tệ thất chặt bởi vì họ có thể quyết, 
định can thiệp vào thị trường ngoại hối và mua đồng tiền của mình để tài trợ cho 
thâm hụt. Kết quả là họ mất, đi dự trứ quốc tế và cơ số tiền të của họ giảm xuống 
đưa đến cung tiền tệ giảm xuống. 

12. Khi các nước khác mua đôla Mỹ đo Mỹ bị tham hụt để giữ tỷ giá của mình 
đối với dóla không thay đối, thì họ thu được dự trú quốc tế và cơ số tiền tệ của họ 
tăng lên. Kết quả là cung tién tệ trong những nước đó tang lên nhanh hơn và đưa 
đến một tình hình lạm phát cao hơn trên toàn thế giới. 


14. Không có ảnh hưởng trực tiếu đến cung tiển tệ bởi vì không có sự can 
thiệp của ngân hàng trung ương trong một chế độ tỷ giá linh hoạt thuần túy, đo 
vậy thay đổi trong dự trử quốc tế không ánh hưởng đến cơ số tiên tệ. Tuy nhiên, 
chính sách tiên tệ có thể bị ảnh hưởng bởi thị trường ngoại hối, bởi vì các nhà 
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chức trách tiên tệ có thể muốn điều chỉnh tỷ giá bằng cách thay đổi cùng ứng 
tiến tệ và lãi suất. 


Chương 23 


1. Tốc độ trong các năm 1922, 1923 và 1924 là khoảng 10, 11 và 12 tương ứng. 
Mức tăng tốc độ vào khoảng 10% môi năm. 

3. GNP danh nghĩa giảm khoảng 10%. 

Б. Mức giá tăng bốn tàn. 

7. Sai. Hai cách tiếp cân khác ở chỗ cách tiếp cận của Fisher loại bỏ bất kỳ ảnh 
hưởng nào có thể của lãi suất đối với cầu tiền tệ trong khi cách tiếp cận của 
Cambridge không như vậy. 

9. Câu tiên tệ sẽ giảm xuống. Người ta rất có thể du tính lãi suất giảm xuống 
và do đó rất có thể dự tính giá trái khoán tàng lên. Lợi tức dy tính vẻ trái khoán 
tăng lên so với về tiên mật, do đó sẽ có nghĩa là người ta đòi hỏi ít tiền hơn. 


11. Số dư tiên tệ sẽ bình quân bằng một nửa của thu nhập hàng tháng của 
Grant, bởi vì nó sẽ không giữ trái khoán, đo việc giữ trái khoán sẽ phải chỉ thêm 
phí môi giới mà không đem lại cho nó một khoản tiên lãi nào. 

18. Đúng. Bởi vì trái khoán có nhiều rủi ro hơn tiên ; những người không ưa 
mạo hiểm sẽ muốn giữ cả hai thứ. 

15. Theo quan. điểm của Keynes tốc đô là khóng thể đoán trước được bởi vì lãi 
suất, có nhiều biến động, ảnh hưởng đến cầu tiền tệ và do đó đến tốc độ. Thêm 
vào đó, sự phân tích của Keynes gợi ra ràng nếu dự tính của công chúng về mức 
"thông thường" của lãi suất mà thay đổi thì cầu tiên tệ cũng thay đổi. Bởi vì 
Keynes nghĩ rằng những dự tính đó chuyền động không thể đoán trước được, cho 
xiên cầu tiên tệ và tác độ cũng không thể đoán trước được. Còn Friedman thì coi 
cầu tiền tệ là rất ën định, và bởi vì ông ta cũng tin rằng những thay đổi trong lãi 
suất chỉ có những ảnh hưởng nhà đến cầu tiên tệ, nën lập trường của ông ta là 
câu tiên tệ và do đó tốc độ là không đoán trước được. 


Chương 24 


2. Các công ty cắt giảm sản xuất khí đầu tư lưu động không có kế hoạch của 
họ lớn hơn không (zero) bởi vì họ sản xuất nhiều hơn là họ có thể bán. Nếu họ 
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không tiếp tục cắt giám sản xuất, thì lợi nhuận sẽ bị ảnh hướng, bởi vì những 
kho hàng của họ phải tốn kém tiên cất giữ và tài trg. 

4. Mức sản phẩm thăng bằng là 1.500. Khi chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch giảm 
xuống 100, thì mức sản phẩm thăng bằng giảm xuống 500 đến 1.000. 

6. Không có gì. Khoản tăng 100 tỷ đóla trong chỉ tiêu đầu tư có kế hoạch được 
bù lại đứng bằng khoản giảm 100 tỷ dóla trong chỉ tiêu tiêu dùng tự định, còn chỉ 
tiêu tự định và tổng sản phẩm vẫn khong thay đổi, 

8. Sản phẩm thăng bằng của 2.000 xảy ra tại giao điểm của đường 45° Y = Y“ 
với hàm số tổng cầu, Y" = C + I + G = 300 + 0, 757. Nếu chỉ tiêu của chính phú 
tăng 100, thì sàn phẩm thang bằng sẽ tăng 400 đến 2.400. 


10, Thuế sẽ phải giảm xuống 400 tỷ đóla bởi vì sự táng sản phẩm vì một sự 
giảm xuống T đôÌa trong thuế là Т dëla ; tức là nó bằng sự thay đổi trong chỉ tiêu 
tự định (mpe x Т) x số nhăn 1/(1 - тре) = mpe x T x 141 - mpe) = 0,57 х 141 - 0,5) 
= 057/05 = T. ` 

12. Tăng. Sự giảm xuống của chi tiêu tự định tù một sự tang lên trong thuế 
lúc nào cũng ít hơn sự thay đổi trong thuế bởi vì khuynh hướng cận biến của tiêu 
dùng là ít hơn 1. Mặt khác, chỉ tiêu tự định tăng lên từng cái một theo sự thay đổi 
trong chỉ tiêu tiêu dùng tự dinh. Như vậy, nếu thuế và chỉ tiêu tiêu đùng tự định 
tăng lên với một sò tiên như nhau, thì chỉ tiêu tự định phải tang lên và tổng sån 
phẩm cũng tăng lên. 

14. Khi tổng sản phẩm giảm xuống, cầu về tiên giảm xuống, dì chuyển đường 
câu tiên tệ sang trái, điều đó làm cho lãi suất thang bằng giảm xuống. Bởi vì lãi 
suất thăng bằng giảm xuống khi tổng sản phẩm giảm, nën có một sự kết hựp 
thuận giữa tổng sản phẩm và lãi suất thăng bằng, và đường LM nghiêng lên 
trên. 


Chương 25 

2. Khi chỉ tiêu đầu tư sụt xuống, hàm số tổng cầu trong dó hình chéo của 
Keynes giảm xuống, đưa đến một mức thấp hơn của sản phẩm tháng bằng đối 
với một lãi suất đã cho nào đó. Sự giảm xuống của sản phẩm thăng bằng đối với 
một lãi suất nào да cho hàm ý rằng đường IS di chuyển sang trái. 


4. Sai. Nó cũng có thể bị loại bỏ bằng một việc giảm trong tổng sản phẩm, việc 
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giảm này hạ thấp cầu tián tệ và đưa nó quay trở lại ngang bằng với cung tiễn tệ. 

6. Mô hình ISLM cho đúng kết quả đó. Việc giảm thuế di chuyển đường 1S 
sang phải, trong khi tiền tệ khó kiếm đi chuyển đường LM sang trái. Lãi suất tại 
giao điểm của các đường IS mới và đường LM nhất thiết là cao hơn mhức thăng 
bằng ban đầu và tổng sản phẩm có thể là cao hơn. б 

8. Bởi vì nó gợi ra rằng một chỉ tiêu lãi suất là tốt hơn một chỉ tiêu cung tiên 
tệ. Lý do là cầu tiền tệ không ổn định làm tăng tính hay biến động của đường LM 
so với đường 15, và như trong sách đã chứng minh, điều đó rất có thể rằng một, 
chỉ tiêu lãi suất được ưa thích hơn một chỉ tiêu cung tiên tệ. 

10. Ảnh hưởng của đường tổng cầu là không chác chắn. Một sự tang lên trong 
chỉ tiêu của chính phủ sẽ di chuyển đường ZS sang phải, làm tang sản phẩm 
thăng bằng đối với một mức giá са да cho. Mat khác, việc giảm cung tiên tệ sẽ di 
chuyển đường LM sang trái, làm sản phẩm thang bằng giảm xuống đối với một, 
mức giá cả đã cho. Tùy thuộc vào hai ảnh hưởng đến sản phẩm thăng bằng đó, 
ảnh hưởng nào là mạnh hơn, đường tổng cầu có thể đi chuyển hoặc sang phải, 
hoặc sang trái, 

12. Không có ảnh hưởng. Đường LM sẽ thẳng đứng trong trưởng hợp này. Có 
nghĩa là một sự tăng lên trong chỉ tiêu của chính phủ và sự đi chuyển sang phải 
của đường 15 sẽ không dẫn đến tổng sản phẩm lớn hơn mà chỉ hơi làm tăng lãi 
suất. Do đó, đối với bất kỳ một múc giá dá cho nào, sản phẩm thăng bằng sẽ vẫn 
như nhau và đường tổng cầu sẽ không di chuyển. 

14. Sự tăng lên trong xuất khẩu ròng di chuyển đường 7S sang phải, và mức 
thăng bằng của lãi suất và tổng sản phẩm sẽ tăng lên, 


Chương 26 


2. Bởi vì vị trí của đường tổng cầu là cố định nếu thu nhập danh nghĩa (PY) là 
cố định, nên điều phát biểu của Friedman hàm Y rằng vị trí của đường tổng cầu 
là hoàn toàn được xác định bởi số lượng tiên tệ, Diễu đó được thể hiện trong 
đường tổng cầu của trường phái tiên tệ bởi vì nó di chuyển chỉ khi nào cung tiên 
tệ thay đổi. 

4. Dường tổng cầu của trường phái Keynes di chuyển 001 vì một sự thay đổi 
trong "tính năng động" làm cho chỉ tiêu tiều dùng hoặc chi tiêu đầu tư có kế 
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hoạch thay đổi, điêu đó lại làm cho lượng cầu tổng sản phẩm thay đổi tại bất kỳ 
mức giá đã cho nào. Маі khác theo quan điểm của phái tiên tệ, một sự thay đổi 
trong "tính năng nể" có rất ít ảnh hưởng đến tốc độ, và tổng chỉ tiêu (PY) vẫn 
không thay đổi ; do đó đường tổng câu không đi chuyển. 

6. Đúng. Chỉ phí sản xuất được coi là cố định, nên các công ty có thể thu được 
lợi nhuận cao hơn bằng cách sản xuất nhiều hơn khi giá cả lên cao hon. Như vậy 
thái độ của các công ty nhằm tối đa hóa lợi nhuận dẫn họ đến việc tăng sản xuất 
khi giá cà lêa cao hơn. 

8. Đường tổng cung sẽ di chuyển ra bởi vì chỉ phí sản xuất sẽ giảm xuống. 

10. Sự sụt xuống nghiêm trọng của chỉ tiêu đầu tu trong cuộc Đại suy thoái 
làm giảm lượng cầu sản phẩm tại bất ky mức giá dá cho nào và di chuyến đường 
tổng cầu sang trái. Trong một аё hình tổng cung và tổng cáu thì mức giá thăng 
bằng và tổng sản phẩm đo vậy sẽ giảm, điều đó giải thích sự sut xuống trong tổng 
sàn phẩm và mức giá cả хау ra trong thời kỳ Đại suy thoái. 

12. Việc tăng cung tiền tệ và việc cát giảm thuế thu nhập sẽ tang lượng cầu 
sản phẩm tại bất kỳ mức giá cả đã cho nào và như vậy sẽ di chuyển đường tổng 
cầu ra phía phải. Giao điển giữa đường tổng cầu với đường tổng cung sẽ ở mức 
cao hơn của sản phẩm và mức giá cả trong ngắn hạn. Tuy nhiên vë đài hạn, 
đường tổng cung sẽ di chuyển vào, để cho sản phẩm ở tại mức tự nhiền, nhưng 
mức giá cà sẽ ở mức thậm chí còn cao hơn. 

14. Bởi vì hàng hóa sẽ đát hơn, thuế bán hàng trong nước sẽ làm tăng giá 
thành sản xuất, và đường tổng cung sẽ di chuyển vào giao điểm của đường tổng 
cung với đường tổng cầu do vậy, sẽ ở mức giá cả cao hơn và ở mức tổng sản phẩm 
thấp hơn ; tổng sản phẩm sẽ giảm xuống và múc giá cả sẽ tăng lèn. 


Chương 27 

4. Việc biết được xe nào được sản xuất tốt hơn cho ta chứng cứ тб hình cấu 
trúc bởi vì nó giải thích tại sao xe này tốt hơn xe kia (nghĩa là xe được sản xuất, 
như thế nào), Việc hài các người chủ xe rằng xe của ho thường phải sửa chữa như 
thế nào cho ta chứng cú rút gọn bởi vì chỉ chú ý đến mối tương quan của tính 
đáng tin cậy với người sản xuất chiếc xe. 


5. Không nhất thiết. Nếu các chiếc xe GM thay đâu nhờn của xe mình thường 


ТВА 101 CHO MỘT SÓ CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP СНОМ, LỰA 951 


xuyên hori là các chủ xe Ford, thì các xe GM sẽ có một lý lịch sửa xe tốt hơn, mặc 
đủ những xe đó không phải là những xe đáng tin cay hơn. Trong trường hợp này, 
đó là một yếu tó thứ ba (số lần thay đầu nhờn) đưa đến lý lịch sửa chứa tốt hơn 
của xe GM. 

6. Không nhất thiết, Mặc dù máy của xe Ford có thể được làm tốt hơn máy của 
xe GM, nhưng phần còn lại của xe GM có thể được làm tốt hơn xe Ford, Kết, quả 
có thể là xe GM đáng tin cặy hơn xe Ford. 

8. Nếu Fed có định ra chỉ tiêu lãi suất, việc tàng sản phẩm mà làm tăng lâi 
suất có thể làm cho Fed mua trái khoán và nâng giá chứng khoán lên để đưa lãi 
suất trở xuống muc chỉ tiêu của chúng (xem Chương 6). Kết quá của những việc 
mua trên thị trường tự do sẽ là như sau : sản phẩm tăng lèn sẽ làm cho cơ số tiên 
tệ và do уду làm cung ứng tiền tệ táng lên, Thèm vào đó, một sự tang lên của sản 
phẩm và lãi suất sẽ làm cho dự trú tự do giảm xuống (bởi vì dự trữ quá thừa sẽ 
giảm xuống và lượng tiên vay chiết khấu sẽ tang lên). Nếu như Fed có một chỉ 
tiêu dự {тї tự do, thviệc tăng Tên trong tổng зап phẩm do đó sẽ làm cho Fed tăng 
cung tiên tệ bởi vì nó tin rằng tiên là khó kiếm. 

10. Những người thuộc trường phái tiền tệ tiến hành việc cải tiến các mô hình 
rút gọn của mình với những phương pháp thống kë phức tạp hơn - một kết quả 
của phương pháp đó là mô hình St. Louis. Nhứng người thuộc phái Keynes bát 
đầu tìm kiếm cơ chế truyền động của chính sách tiên tệ mà họ có thể bó qua, lên 
đến điểm cao trong mô hình như mô hình MPS. 

12. Sai. Chính sách tiền tệ có thể ảnh hưởng đến giá cả chứng khoán, giá này 
ảnh hưởng д của Tobin, do đó ảnh hưởng đến chỉ tiêu đầu tư. Thêm vào đó chính 
sách tiên tệ có thể ảnh hướng đến tính sẵn sàng sử dụng của khoản vay, điều này 
cũng có thể ảnh hưởng đến chỉ tiêu đầu tư. 

14. Có ba cơ chế đưa đến việc chỉ tiêu tiêu dùng, Thú nhất, một sự tăng lên 
trong cung tiền tệ giảm thấp lãi suất và giảm chi phí tài trợ các việc mua hàng 
lau bën, và do đó chỉ tiêu tiêu dùng lâu bên tang lên, Thứ hai, một sự tăng lên 
trong cung tiền tệ làm tăng giá chứng khoán và làm tang sự giàu có, điều đó đân 
dén việc tang những nguồn tiên thu nhập lâu dài cho người tiêu dùng và làm cho 
họ tang sự tiêu dùng của họ. Thư ba, một sự tăng lên trong cung tiên tệ mà làm 
tăng giá của chứng khoán và trị giá của các tài sàn tài chính, cũng làm giảm khả 
nàng của dân chúng gặp khó khan về tài chính, và do vậy họ sẽ chỉ nhiều hơn để 
mua hàng lâu bèn. 
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Chương 28 


2, Bởi vì các cuộc siêu lạm phát thể hiện là những ví dụ cho thấy mức táng 
trưởng của cung tiền tệ tăng lên là một hiện tượng ngoại sinh, cho nên việc phát 
sinh siêu lạm phát khi cung tiễn tệ táng lên cao là một chứng cứ đây sức thuyết, 
phục rằng một mức tăng trưởng cao của cung tiên tệ gây nën lạm phát. 

4. Sai. Мас đủ các cố gắng của các công nhan nhằm đẩy lương của họ lên đưa 
đến lạm phát nếu chính phú đề ra một chỉ tiêu lạm phát cao, thì lạm phát vẫn là 
một hiện tượng tiến tệ bởi vi nó không thể хау ra mà không có một chính sách 
tiên tệ thích hợp. 

6. Đúng. Nếu được tải trợ bằng việc tạo ra tiên tệ, thì một sự thâm hụt ngân 
sách có thể đưa đến cùng một lúc sự di chu) 
và до đó đưa đến cùng một lúc tang lên trong mức giá cả. Tuy nhiên, mát khi 
không còn bị tham hụt ngân sách nữa thì không còn lý do gì để cho đường tổng 
cầu di chuyển, Như vậy một sự thâm hụt ngân sách không thể đưa đến sự di 
chuyển sang phải liên tục của đường tổng cầu và do đó không thể gay nên lạm 


sang bên phải của đường tổng cầu 


phát, tức 1а mức giá cả tăng lên liên tục. 

8, Đúng. Sự phản bác của trường phái tiền tệ đối với chính sách năng động 
không còn nghiêm trọng nửa. Đường tổng cầu có thể đi chuyển nhanh chóng từ 
AD,trong Hình 28.10 và nên kinh tế sẽ nhanh chóng chuyển sang điểm 2, bởi vì 
đường tổng cung sẽ không có thời gian để di chuyển. Quang cảnh một mức giá cả 
và sản phẩm biến đổi mạnh sẽ không xảy ra, cho nên chính sách nang động là 
được ưa thích hon. 


10. Đúng. Nếu các dự tính vẻ chính sách ảnh hưởng đến quá trình ón định 
lương. Trong trường hợp này, các công nhân và các công ty rất có thể đẩy lương 
và giá lên bởi vì họ biết rằng nếu họ làm như vậy và thất nghiệp đo đó mà tang 
lên, thì chính phủ sẽ theo đuổi các chính sách bành trướng để loại bò thất nghiệp. 
Do đó cái giá phải trả cho việc đẩy lương và giá lên là thấp hơn và các công nhàn 
và các công ty sẽ rất có thể làm điều đó. 

12. Đúng. Nếu các dự tính vẻ chính sách không có ảnh hưởng đến đường tổng 
cụng, thì lạm phát phí đẩy ít có thể mở rộng khi các nhà hoạch định chính sách 
theo đuổi một chính sách thích hợp năng động. Hon thế nứa, nếu các dự tính về 
chính sách không có ảnh hưởng thì việc theo đuổi một chính sách không thích 
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hợp, không nang động së không có lợi ích tiêm ẩn làm cho công nhân rất ít có thể 
sẽ đầy luong lên và gây nên thất nghiệp. Trưởng hợp vë một chính sách năng 
động do đó là rất có sức thuyết phục. 


14. Cái рау lớn của Fed là khả năng để cho thất nghiệp tăng lèn như là kết 
quả của việc đẩy lương lên cao bằng cách không cố gắng loại bỏ thất, nghiệp với 
chính sách tiên tệ bành trướng. Y kiến dë xuất rằng Fed sẽ đeo đuổi một chính 
sách không thích hợp bởi vì điều đó së ngăn chặn lạm phát phí đẩy và làm cho 
thất nghiệp ít có khả năng tang lên do những cố gang của công nhân đẩy lương 
lên cao. 


Chương 29 


1. Sai. Các du tính có thể rất không chính xác và vân là hợp lý vì những dự 
báo tối ưu không nhất thiết là chính xác. Một dự báo là tối ưu nếu có thể là tất 
nhất ngay cả khi những sai lắm trong dự báo là rất lớn, 

3. Không, bởi vì nó có thể tang tính chính xác của những dự báo của nó bằng 
cách báo trước rằng lãi suất ngày mai sẽ y nhu ngày hôin-nay. Dự báo của nó до 
vậy là không tối ưu và nó không có những dự tính hợp lý. 

5. Không. Bạn së không mua chứng khoán bởi vì việc cung tiên tệ tang lên là 
một thông tin mà mọi người đều biết, điều đó dà được thể hiện vào trong giá của 
chứng khoán, Do vậy bạn không thể chờ đợi thu được nhiều hơn mức lợi tức 
thăng bằng về chứng khoán bằng cách sử dung thông tin về cung tiền tệ. 

7. Khóng, bởi vì đó là một thông tín mà mọi người đều có thể sử dụng và đã 
được phản ánh vào trong giá chứng khoán. Dự báo tối ưu về lợi tức chứng khoán 
sẽ bằng lợi tức thang bàng và đo vậy bạn sẽ không có lợi trong việc bán các chứng 
khoán của minh. 

9. Không, nếu người đó không có thông tín tốt hơn so với mọi người khác trên 
thị trường. Một sự tang lên 102 giá dự tính trong tháng sau hàm ý là hơn 100% 
lợi tức hàng nam của chứng khoán IBM, mức đó chắc chán là vượt quá lợi tức 
thang bằng của nó. Điều đó sẽ có nghĩa là có một cơ hội có lợi chưa khai thác trên 
thị trường, mà sẽ được loại trừ trên một thị tr чёп húu hiệu. Trường hợp duy 
nhất mà dự tính của người đó có thể là hợp lý là nếu nó çó thông tin không đề cho 
thị trường sử dụng, thông tin làm cho nó thắng được thị trường. 
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11. Sai. Những người có thông tin tốt hơn đúng là những người làm cho thị 
trường có hiệu quả hơn bằng cách loại bỏ các cơ hội có lợi chưa khai thác. Những 
người này có thể thu lợi tù những thông tin tết hơn của mình, 


Chương 30 


2. Một việc cắt giảm thuế được dự tính kéo đài trong 10 năm sẽ có một ảnh 
hướng lớn hơn đến chi tiêu tiêu dùng hơn là một sự cắt giảm thuế dự tính chỉ kéo 
dài trong một пат. Lý do là việc thuế được du tính càng đêu hơn thì ảnh hưởng 
của nó đến thu nhập bình quân đự tính và đến chỉ tiêu tiêu dùng càng lớn hơn. 

4. Đúng, nếu chính sách chống lạm phát đáng tin cây. Như được chỉ ra trong 
Hình 30.6, nếu chính sách chống lạm phát là đáng tin cậy (và do đó được dự 
tỉnh), thì không có sự tổn thất sản phẩm trong mô hình cổ điển |nền kinh tế đứng 
tại điểm 1 trong hình (b)] và có một sự tổn thất của sån phẩm nhỏ hơn là trong 
trường hợp khác của mô hinh du tính hợp lý phi cổ điển Inën kinh tế chuyển đến 
điểm 2" chứ không phải đến điểm 2 trọng hình (e)]. 

6. Không chắc chắn. Đứng là các nhà hoạch định chính sách có thể giảm thất. 
nghiệp bằng cách theo đuổi một Yhỉnh sách bành trướng hơn là điều mà công 
chúng du tính. Tuy nhiên, các giả định về dự tính hợp lý chỉ ra rằng công chúng 
sẽ tìm cách đi trước hành động của các nhà hoạch định chinh sách. Những người 
hoạch định chính sách không thể đảm báo rằng liệu chính sách bành trướng sẽ 
bành trướng ít hơn hay nhiều hơn dự tính của công chúng và đo vậy không thể 
sử dụng chính sách để gây ảnh hưởng có thể đoán trước được đối với thất nghiệp. 

8. Đúng, bởi vì sự chỉ trích Lucas chỉ ra rằng ảnh hưởng của chính sách đến 
đường tổng cầu túy thuộc vào những dự tính của công chúng về chính sách. Két 
quả chung cục của một chính sách cụ thể do vậy, theo quan điểm của Lucas, là ít 
chắc chắn hơn là nếu những du tính vë chính sách đó không tác dụng gì, và sẽ 
khó khăn hơn để vạch ra một chính sách ổn định năng động có lợi. 


10. Có, nếu tham hụt ngân sách đưa đến một chính sách tiên tệ lạm phát-và 
những dự tính vë chính sách tiên tệ ảnh hưởng đến đường tổng cung. Trong 
trường hợp này, một sự thâm hụt ngân sách lőn sẽ làm cho đường tổng cung di 
chuyển vào nhiều hơn bởi vì lạm phát du tính sê cao hơn. Kết quả là mức tầng 
giá cà (tỷ lệ lạm phát) sẽ cao hơn. 
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18. Đường tổng cung sẽ đi chuyển vàc ít hơn là đường tổng cầu di chuyển ra : 
Do vậy, tại giao điểm của hai đường này, tổng sản phẩm sẽ tăng và mức giá cả sẽ 
cao hơn là mức nó đã tăng nếu mức tàng trưởng tiên tệ được giảm xuống đến 
mức 20%. 

14. Sử dụng mô hình truyền thống, đường tổng cung sẽ tiếp tục đi chuyển vào 
với mức tương tự, và mức di chuyển sang phải bé hơn của đường tổng cầu do mức 
tăng trưởng của cung tiên tệ bị giảm đi sẽ có nghĩa là một sự tăng lên ít hơn của 
mức giá cå và một sự sút giảm của tổng sản phẩm. Trong mô hình phi cổ điển, 
ảnh hưởng của chính sách chống lạm phát đó đối với tổng sản phẩm là không 
chắc chắn, Đường tổng cung sẽ không đi chuyển vào nhiều như trong mô hình 
truyền thống bởi vì chính sách chống lạm phát không được du tính, nhưng nó sẽ 
di chuyển vào nhiều hơn là như së xảy ra trong mô hình tan cổ điển. Như vậy, 
lạm phát giảm xuống, nhưng tổng sản phẩm có thể tang hoặc giảm tủy thuộc vào 
việc đường tổng cung di chuyển vào nhiều hơn hay ít hơn là đi chuyển ra của 
đường tổng cầu. 
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